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Περίληψη 
Αντικείμενο της Διδακτορικής Διατριβής είναι η πρόταση μιας ολοκληρωμένης 
μεθοδολογίας για την υποστήριξη των φορέων χάραξης ενεργειακής πολιτικής στο 
πλαίσιο της προώθησης των επενδύσεων σε έργα Ανανεώσιμων Πηγών Ενέργειας (ΑΠΕ). 
Η τρέχουσα Διατριβή παρουσιάζει μια πρωτότυπη πολυκριτηριακή μεθοδολογία 
ανάλυσης και εκτίμησης της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας με 
εφαρμογή ανάλυσης ευστάθειας, εισάγει ένα ολοκληρωμένο μεθοδολογικό πλαίσιο για 
την ανάλυση των επενδυτικών κινδύνων και την αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου των 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ και προτείνει μια εργαλειοθήκη μέτρων πολιτικής για την 
μείωση των κινδύνων και, συνακόλουθα, του κόστους κεφαλαίου των συγκεκριμένων 
επενδύσεων.  
Στόχος της Διδακτορικής Διατριβής αποτελεί η υποστήριξη των αποφασιζόντων στον 
ενεργειακό τομέα (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Εθνικές Κυβερνήσεις, Διαχειριστές 
Συστημάτων Μεταφοράς και Δικτύων Διανομής Ηλεκτρικής Ενέργειας, Ρυθμιστικές 
Αρχές Ενέργειας) στη διαμόρφωση ενός βιώσιμου ενεργειακού σχεδιασμού και στην 
χάραξη μιας αποδοτικής ενεργειακής πολιτικής προς την κατεύθυνση της προώθησης 
των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ.  
Τα βασικά επίπεδα συμβολής της Διδακτορικής Διατριβής είναι τα ακόλουθα: 
• Ως πρωταρχικό επίπεδο συμβολής, η τρέχουσα Διατριβή παρέχει στα 
αντίστοιχα ενδιαφερόμενα μέρη και αποφασίζοντες εκείνα τα αποδοτικά και 
ευσταθή εργαλεία που δύνανται να τους υποστηρίξουν, με ολιστικό τρόπο, 
στην χάραξη μιας βιώσιμης ενεργειακής στρατηγικής.  
• Η καινοτομία του δευτέρου επιπέδου συμβολής είναι διττή και εντοπίζεται 
τόσο στην εισαγωγή πρωτότυπων μοντέλων ποιοτικής ανάλυσης 
παλινδρόμησης υπό περιορισμούς (ordinal regression models) για την 
ανάλυση χρονοσειρών όσο και στην πρόταση ενός ολοκληρωμένου 
μεθοδολογικού πλαισίου για την ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας σε μακροπρόθεσμο επίπεδο.  
• Η πρωτοτυπία του τρίτου επιπέδου συμβολής εντοπίζεται στην πρόταση μιας 
ολοκληρωμένης μεθοδολογικής προσέγγισης για την ανάλυση των κινδύνων 
και την αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ και στην 
εφαρμογή της συγκεκριμένης μεθοδολογίας τόσο σε επίπεδο Ευρωπαϊκής 
Ένωσης όσο και σε επίπεδο Ελλάδος για τις σημαντικότερες τεχνολογίες 
ΑΠΕ.  
• Η καινοτομία του τελευταίου επιπέδου συμβολής της Διατριβής έγκειται στην 
πρόταση μέτρων πολιτικής για κάθε μια κατηγορία επενδυτικού κινδύνου σε 
έργα ΑΠΕ στην Ευρωπαϊκή Ένωση, στη δημιουργία της αντίστοιχης 
 διαδικτυακής εργαλειοθήκης μέτρων πολιτικής και στην ενδελεχή ανάλυση 
των επιπτώσεων των πολιτικών που εφαρμόστηκαν στον τομέα των ΑΠΕ 
στην Ελλάδα κατά την περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης, 
συνοδευόμενη από πρόταση Εθνικών μέτρων πολιτικής για τον περιορισμό 
των επαγόμενων επενδυτικών κινδύνων.  
Τέλος, αξίζει να τονιστεί ότι ήταν ιδιαίτερα σημαντική η συνεργασία που έλαβε χώρα με 
εμπειρογνώμονες της αγοράς των ΑΠΕ, τόσο σε Εθνικό όσο και σε Ευρωπαϊκό Επίπεδο, 
καθώς και η αξιοποίηση πραγματικών δεδομένων και πληροφοριών που αντλήθηκαν στο 
πλαίσιο υλοποίησης του Ευρωπαϊκού Προγράμματος «DIA-CORE – Policy Dialogue on 
the Assessment and Convergence of RES Policy in EU Member States» 
(IEE/12/833/SI2.645735).  
 
Λέξεις Κλειδιά: Ανανεώσιμες Πηγές Ενέργειας, Ενεργειακή Πολιτική, Ζήτηση 
Ηλεκτρικής Ενέργειας, Χρηματοοικονομική Ανάλυση, Ανάλυση Κινδύνων, Κόστος 
Κεφαλαίου, Επιχειρησιακή Έρευνα, Πολυκριτηριακή Ανάλυση, Ανάλυση Ευστάθειας.  
Abstract 
Μain scope of this PhD dissertation is to propose an integrated methodology for the 
promotion of renewable energy investments. The current dissertation presents an 
original multicriteria methodology for the analysis and estimation of the long-term 
electricity demand through the application of ordinal regression and robustness 
analysis, introduces an integrated methodological framework for analyzing the 
investment risks and quantifying the cost of capital of renewable energy sources (RES) 
projects and proposes policy actions for the reduction of the risks and, consequently, 
the cost of capital of these investments. 
This PhD dissertation aims to support energy decision makers (European Commission, 
National Governments, Transmission System and Distribution Network Operators, 
Energy Regulators) in forming sustainable energy planning and adopting effective 
energy policy measures towards the extensive implementation of investments in RES 
projects. 
The contribution of this PhD dissertation is grounded on the following four key pillars: 
• At first, efficient and robust tools are provided to the relevant stakeholders 
in order to facilitate them in the process of formulating a sustainable energy 
strategy in a holistic way. 
• The innovation of the second pillar is twofold and involves the introduction 
of original ordinal regression models and the proposal of an integrated 
methodological framework for analyzing and estimating long-term 
electricity demand. 
• The originality of the third pillar lies in the proposition of an integrated 
methodological approach for the identification and analysis of the 
investment risks and the quantification of the cost of capital for RES projects. 
This methodology is applied for the most dominant RES technologies at 
European and National levels. 
• The innovation of the last pillar incorporates the proposal of various policy 
measures for mitigating investment risks of RES projects in the European 
Union, the development of the respective web-based database on RES policy 
options and the analysis of the adopted policies’ impact on RES development 
during the financial crisis period in Greece, accompanied by national policy 
measures to reduce the related investment risks. 
Finally, it should be emphasized that the collaboration with numerous experts in the 
RES markets, at both European and National levels, was particularly important, as well 
as, the collection of some specific data and information within the European Research 
 Program «DIA-CORE – Policy Dialogue on the Assessment and Convergence of RES 
Policy in EU Member States» (IEE/12/833/SI2.645735). 
Keywords: Renewable Energy Sources, Energy Policy, Electricity Demand, Financial 
Analysis, Risk Analysis, Cost of Capital, Operational Research, Multicriteria Analysis, 
Robustness Analysis. 
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1.1 Αντικείμενο & Στόχος της Διατριβής 
Κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών, η Ελλάδα αντιμετώπιζε μια κρίση κρατικού 
χρέους που οδήγησε σε αρνητικές επιπτώσεις στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ), 
συμπεριλαμβανομένης και της σημαντικής μείωσης των δαπανών για προσωπική 
κατανάλωση και των επενδύσεων στην Εθνική οικονομία. Επιπλέον, η εκδήλωση της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης είχε ως αποτέλεσμα την αξιοσημείωτη μείωση της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας στο Εθνικό Σύστημα Μεταφοράς Ηλεκτρικής Ενέργειας (ΕΣΜΗΕ) 
η οποία οδήγησε σε μειωμένες απαιτήσεις ηλεκτρικής ενέργειας και ισχύος για την 
εξυπηρέτηση των ηλεκτρικών φορτίων. Σε αυτό το πλαίσιο, οι υφιστάμενοι 
δημοσιονομικοί περιορισμοί απαιτούν αποδοτικό μακροπρόθεσμο ενεργειακό σχεδιασμό 
και δράσεις ανάπτυξης του δικτύου με στόχο τη διασφάλιση της αξιοπιστίας αυτού καθώς 
και την επαρκή ενημέρωση όλων των ενδιαφερομένων μερών και φορέων της 
ενεργειακής αγοράς. 
Η διερεύνηση και αποτίμηση της επίδρασης των διαφόρων προσδιοριστικών παραγόντων 
στη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας καθώς και η εκτίμηση της μελλοντικής εξέλιξης αυτής, 
σε μακροπρόθεσμη βάση, αποτελούν ακρογωνιαίους λίθους για τη χάραξη μιας βιώσιμης 
ενεργειακής πολιτικής, τόσο σε εθνικό όσο και σε διεθνές επίπεδο. Η διαμόρφωση της 
μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με τις 
προσπάθειες επίτευξης των ενεργειακών στόχων που έχουν τεθεί για την αύξηση της 
διείσδυσης των Ανανεώσιμων Πηγών Ενέργειας (ΑΠΕ) στο ενεργειακό μίγμα, η οποία και 
επηρεάζεται, σε σημαντικό βαθμό, από τα μελλοντικά επίπεδα ζήτησης ενέργειας. 
Στο πλαίσιο της Ενεργειακής Ένωσης που δημιουργήθηκε, η Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) 
δεσμεύτηκε να αναλάβει ηγετικό ρόλο στην ανάπτυξη των ΑΠΕ σε παγκόσμιο επίπεδο. 
Στο πλαίσιο της Αναθεωρημένης Ευρωπαϊκής Οδηγίας για τις ΑΠΕ, η ΕΕ έθεσε έναν 
στόχο της τάξεως του 32% της ακαθάριστης κατανάλωσης ενέργειας να προέρχεται από 
ΑΠΕ σε επίπεδο ΕΕ μέχρι το 2030, με δυνατότητα αναθεώρησης του στόχου προς τα άνω 
κατά το έτος 2023. Σε αυτό το πλαίσιο, σημαντικές επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ είναι 
αναγκαίες προκειμένου να επιτευχθούν οι φιλόδοξοι στόχοι που έχουν τεθεί στην ΕΕ και 
μεγάλα ποσά αρχικού επενδυτικού κεφαλαίου απαιτούνται καθώς πρόκειται για 
επενδύσεις έντασης κεφαλαίου συνοδευόμενες από υψηλό αρχικό κόστος επένδυσης και 
κόστος χρηματοδότησης. Επιπλέον, οι κίνδυνοι που συνδέονται με επενδύσεις σε έργα 
ΑΠΕ είναι πολυδιάστατοι και μπορούν να οδηγήσουν σε αύξηση του κόστους 
χρηματοδότησης των συγκεκριμένων έργων και, συνακόλουθα, σε αύξηση της 
παραγόμενης ενέργειας από ΑΠΕ, οδηγώντας στη διαμόρφωση ενός λιγότερο ευνοϊκού 
περιβάλλοντος για νέες επενδύσεις σε ανανεώσιμη ενέργεια. Τέλος, η διαμόρφωση 
κατάλληλων πολιτικών δύναται να συμβάλει στην μείωση των επενδυτικών κινδύνων και 
στην περαιτέρω προώθηση των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
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Αντικείμενο της Διδακτορικής Διατριβής είναι η πρόταση μιας ολοκληρωμένης 
μεθοδολογίας για την υποστήριξη των φορέων χάραξης ενεργειακής πολιτικής στο 
πλαίσιο της προώθησης των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. Πιο συγκεκριμένα, η τρέχουσα 
Διατριβή παρουσιάζει μια πρωτότυπη πολυκριτηριακή μεθοδολογία ανάλυσης και 
εκτίμησης της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας με εφαρμογή ανάλυσης 
ευστάθειας, εισάγει ένα ολοκληρωμένο μεθοδολογικό πλαίσιο για την ανάλυση των 
επενδυτικών κινδύνων και την αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου των επενδύσεων σε 
έργα ΑΠΕ και προτείνει μια εργαλειοθήκη μέτρων πολιτικής για την μείωση των κινδύνων 
και, συνακόλουθα, του κόστους κεφαλαίου των συγκεκριμένων επενδύσεων. 
Στόχος της Διδακτορικής Διατριβής είναι η υποστήριξη των αποφασιζόντων στον 
ενεργειακό τομέα (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Εθνικές Κυβερνήσεις, Διαχειριστές Δικτύων 
Μεταφοράς και Διανομής Ηλεκτρικής Ενέργειας, Ρυθμιστικές Αρχές Ενέργειας) στη 
διαμόρφωση ενός βιώσιμου ενεργειακού σχεδιασμού και στην χάραξη μιας αποδοτικής 
ενεργειακής πολιτικής προς την κατεύθυνση της προώθησης των επενδύσεων σε έργα 
ΑΠΕ.  
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1.2 Συμβολή της Διατριβής 
Η συμβολή της Διδακτορικής Διατριβής εντοπίζεται σε τέσσερα (4) επίπεδα όπως 
παρουσιάζεται, γραφικά, στο Σχήμα 1.1. 
 
 
Σχήμα 1.1. Επίπεδα Συμβολής της Διδακτορικής Διατριβής 
1ο Επίπεδο Συμβολής: Ολοκληρωμένη Μεθοδολογική Προσέγγιση για την 
Προώθηση Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Στόχος του τρέχοντος επιπέδου συμβολής της Διδακτορικής Διατριβής είναι η εισαγωγή 
μιας ολοκληρωμένης μεθοδολογίας για την υποστήριξη των φορέων χάραξης 
ενεργειακής πολιτικής στην κατεύθυνση της προώθησης των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
Η τρέχουσα Διδακτορική Διατριβή παρέχει στα αντίστοιχα ενδιαφερόμενα μέρη και 
αποφασίζοντες εκείνα τα αποδοτικά και ευσταθή εργαλεία που δύνανται να τους 
υποστηρίξουν, με ολιστικό τρόπο, στην χάραξη μιας βιώσιμης ενεργειακής στρατηγικής, 
όπως αυτά παρουσιάζονται αναλυτικά στα επόμενα επίπεδα συμβολής. 
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2ο Επίπεδο Συμβολής: Πολυκριτηριακή
Μεθοδολογία Ανάλυσης και Εκτίμησης της 
Μακροπρόθεσμης Ζήτησης Ηλεκτρικής 
Ενέργειας με Εφαρμογή Ανάλυσης Ευστάθειας
3ο Επίπεδο Συμβολής: Μεθοδολογικό Πλαίσιο 
Ανάλυσης των Κινδύνων και Αποτίμησης του 
Κόστους Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ
4ο Επίπεδο Συμβολής: Εργαλειοθήκη Μέτρων 
Πολιτικής για τη Μείωση των Κινδύνων και του 
Κόστους Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ
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2ο Επίπεδο Συμβολής: Πολυκριτηριακή Μεθοδολογία Ανάλυσης και Εκτίμησης 
της Μακροπρόθεσμης Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας με Εφαρμογή Ανάλυσης 
Ευστάθειας 
Αντικείμενο του δευτέρου επιπέδου συμβολής αποτελεί η πρόταση μιας ολοκληρωμένης 
πολυκριτηριακής μεθοδολογίας για την ανάλυση και εκτίμηση της μακροπρόθεσμης 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. Πιο συγκεκριμένα, η Διδακτορική Διατριβή εξετάζει τη 
σχέση μεταξύ μιας χρονοσειράς (εξαρτημένη μεταβλητή) και των διαφόρων 
προσδιοριστικών παραγόντων της (ανεξάρτητες μεταβλητές) και παρέχει εκτιμήσεις της 
χρονοσειράς μέσω της εφαρμογής πρωτότυπων μοντέλων ποιοτικής ανάλυσης 
παλινδρόμησης υπό περιορισμούς (ordinal regression). Επιπλέον, η Διατριβή προτείνει 
ένα ολοκληρωμένο μεθοδολογικό πλαίσιο για την ανάλυση και εκτίμηση της 
μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας με εφαρμογή ανάλυσης ευστάθειας στα 
εξαγόμενα αποτελέσματα. Το προτεινόμενο μεθοδολογικό πλαίσιο εφαρμόστηκε στην 
περίπτωση του ΕΣΜΗΕ. 
Η καινοτομία του συγκεκριμένου επιπέδου συμβολής είναι διττή και εντοπίζεται τόσο 
στην εισαγωγή πρωτότυπων μοντέλων ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης για την 
ανάλυση χρονοσειρών όσο και στην πρόταση ενός ολοκληρωμένου μεθοδολογικού 
πλαισίου για την ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας σε 
μακροπρόθεσμο επίπεδο (Angelopoulos et al., 2017b, 2019). 
3ο Επίπεδο Συμβολής: Μεθοδολογικό Πλαίσιο Ανάλυσης των Κινδύνων και 
Αποτίμησης του Κόστους Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Το τρίτο επίπεδο συμβολής της Διδακτορικής Διατριβής αφορά στην ανάλυση και 
αξιολόγηση των πολυδιάστατων κινδύνων που σχετίζονται με τις επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ 
και την αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου των συγκεκριμένων επενδύσεων. Επίσης, 
έμφαση δίνεται στον προσδιορισμό του βαθμού που οι αναγνωρισθέντες κίνδυνοι 
επηρεάζουν το κόστος κεφαλαίου των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
Κύριος στόχος του συγκεκριμένου επιπέδου συμβολής είναι να αξιολογηθούν τα στοιχεία 
κινδύνου που συνδέονται με τις επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ και να ποσοτικοποιηθεί το 
κόστος κεφαλαίου για τις σημαντικότερες τεχνολογίες ανανεώσιμης ενέργειας. Η 
τρέχουσα συνιστώσα ανάλυσης κινδύνων και ποσοτικοποίησης του κόστους κεφαλαίου 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ απαντά στα εξής ερωτήματα: 
• Ποιοι κίνδυνοι επηρεάζουν τις επενδύσεις στον τομέα των ΑΠΕ; 
• Ποια είναι η αναμενόμενη απόδοση για έναν επενδυτή ΑΠΕ; 
• Πώς επηρεάζονται αυτοί οι κίνδυνοι από τις πολιτικές; 
Για τις ανάγκες της συγκεκριμένης ανάλυσης, το Μεσοσταθμικό Κόστος Κεφαλαίου 
(Weighted Average Cost of Capital – WACC) επιλέχθηκε ως o καταλληλότερος 
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χρηματοοικονομικός δείκτης που αντανακλά το πραγματικό κόστος κεφαλαίου των 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ και ενσωματώνει την επίδραση των κινδύνων στο 
χρηματοοικονομικό κόστος των έργων αυτών. Η ποσοτικοποίηση του WACC 
πραγματοποιήθηκε με την εφαρμογή διεθνώς αναγνωρισμένων χρηματοοικονομικών 
υποδειγμάτων που προτείνονται στην επιστημονική βιβλιογραφία και τα εξαγόμενα 
αποτελέσματα επικυρώθηκαν μέσα από μια σειρά από συνεντεύξεις με φορείς 
διαμόρφωσης πολιτικής και ανάπτυξης έργων, επενδυτές, παρόχους ιδιωτικών 
μετοχικών κεφαλαίων, τραπεζίτες και αναλυτές της ενεργειακής αγοράς. Επιπλέον, 
πραγματοποιήθηκε μια σειρά Ημερίδων προκειμένου να εξασφαλιστεί η πρόσβαση σε 
όσο το δυνατόν πιο ευρύ ακροατήριο και να ληφθούν σχόλια επί των εξαγόμενων 
αποτελεσμάτων σε κάθε στάδιο της έρευνας. Συνεπώς, η συμμετοχή των 
εμπειρογνωμόνων της αγοράς ενέργειας στην αξιολόγηση των κρισιμότερων κατηγοριών 
κινδύνου των έργων ΑΠΕ και την ποσοτικοποίηση του αντίστοιχου κόστους κεφαλαίου 
ενισχύει την εγκυρότητα των αποτελεσμάτων της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής. Το 
συγκεκριμένο μεθοδολογικό πλαίσιο εφαρμόστηκε για επενδύσεις σε έργα χερσαίας 
αιολικής ενέργειας στις χώρες της ΕΕ καθώς και σε έργα αιολικής και φωτοβολταϊκής 
(Φ/Β) τεχνολογίας στην Ελλάδα. 
Η πρωτοτυπία του τρέχοντος επιπέδου συμβολής εντοπίζεται στην πρόταση μιας 
ολοκληρωμένης μεθοδολογικής προσέγγισης για την ανάλυση των κινδύνων και την 
αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ (Angelopoulos et al., 2016) 
και στην εφαρμογή της συγκεκριμένης μεθοδολογίας τόσο σε επίπεδο ΕΕ όσο και σε 
Εθνικό επίπεδο για τις σημαντικότερες τεχνολογίες ΑΠΕ (Angelopoulos et al., 2017a). 
4ο Επίπεδο Συμβολής: Εργαλειοθήκη Μέτρων Πολιτικής για τη Μείωση των 
Κινδύνων και του Κόστους Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Το τέταρτο επίπεδο συμβολής εστιάζει στην πρόταση μέτρων πολιτικής που στόχο έχουν 
την παροχή υποστήριξης στους φορείς χάραξης ενεργειακής πολιτικής προς την 
κατεύθυνση της μείωσης των επενδυτικών κινδύνων και, επομένως, του κόστους 
κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. Η συγκεκριμένη συνιστώσα της Διδακτορικής 
Διατριβής ολοκληρώνεται με την δημιουργία μιας διαδικτυακής εργαλειοθήκης 
πολιτικής όπου ενσωματώνεται το σύνολο των προτεινόμενων μέτρων πολιτικής για την 
αντιμετώπιση κάθε μίας κατηγορίας επενδυτικού κινδύνου που αναγνωρίστηκε στο 
πλαίσιο του τρίτου επιπέδου συμβολής. 
Η καινοτομία του συγκεκριμένου επιπέδου έγκειται στην πρόταση εναλλακτικών μέτρων 
πολιτικής για κάθε μια κατηγορία επενδυτικού κινδύνου σε έργα ΑΠΕ και στην 
δημιουργία της αντίστοιχης διαδικτυακής εργαλειοθήκης πολιτικής (Doukas et al., 2016), 
στην ενδελεχή ανάλυση των επιπτώσεων των πολιτικών που εφαρμόστηκαν στον τομέα 
των ΑΠΕ στην Ελλάδα κατά την περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης και στην 
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πρόταση Εθνικών μέτρων πολιτικής για τον περιορισμό των επαγόμενων επενδυτικών 
κινδύνων για τις ΑΠΕ (Angelopoulos et al., 2017a).  
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1.3 Δομή της Διατριβής 
Στο Σχήμα 1.2 παρουσιάζεται γραφικά η δομή της Διατριβής. 
 
Σχήμα 1.2. Δομή της Διδακτορικής Διατριβής 
Ειδικότερα, η Διδακτορική Διατριβή δομείται ως ακολούθως: 
Κεφάλαιο 1 – Εισαγωγή:  
Το 1ο Κεφαλαίο παρουσιάζει το αντικείμενο, τον στόχο, τη συμβολή καθώς και τη δομή 
της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής.  
Κεφάλαιο 2 – Περιγραφή Προβλήματος: 
Στο 2ο  Κεφάλαιο της Διατριβής παρουσιάζεται η αναλυτική περιγραφή του προβλήματος 
και η ανάγκη για ανάπτυξη μιας ολοκληρωμένης μεθοδολογίας υποστήριξης των φορέων 
χάραξης ενεργειακής πολιτικής στην κατεύθυνση της προώθησης επενδύσεων σε έργα 
ΑΠΕ. Ειδικότερα, στο συγκεκριμένο Κεφάλαιο περιγράφεται το φαινόμενο της 
κλιματικής αλλαγής, η ενεργειακή μετάβαση σε μια οικονομία μηδενικών εκπομπών που 
βρίσκεται σε εξέλιξη και η εφαρμοζόμενη Ευρωπαϊκή ενεργειακή πολιτική προς αυτή την 
κατεύθυνση. Ακολούθως, παρουσιάζονται τα βασικά στοιχεία του ηλεκτρικού τομέα στην 
Ελλάδα, εστιάζοντας στο πεδίο της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, στην επίδραση της 
οικονομικής κρίσης σε αυτόν τον τομέα και γίνεται αναφορά στο σύγχρονο πρόβλημα 
Κεφάλαιο 1 – Εισαγωγή
Κεφάλαιο 2 – Περιγραφή 
Προβλήματος
Κεφάλαιο 3 – Επισκόπηση 
Σχετιζόμενων Μεθοδολογιών
Κεφάλαιο 4 – Προτεινόμενη 
Μεθοδολογία
Κεφάλαιο 5 – Εφαρμογή
Κεφάλαιο 6 – Συμπεράσματα & 
Προοπτικές
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της ενεργειακής φτώχειας. Επίσης, πραγματοποιείται εκτενής αναφορά στην εξέλιξη του 
τομέα των ΑΠΕ στην Ελλάδα και περιγράφεται το επενδυτικό περιβάλλον για έργα ΑΠΕ 
εστιάζοντας στους κινδύνους και το κόστος κεφαλαίου των εν λόγω επενδύσεων καθώς 
και στα μέτρα πολιτικής που μπορούν να οδηγήσουν σε άμβλυνση των κινδύνων και, 
συνακόλουθα, σε μείωση του κόστους κεφαλαίου αυτών. Στην τελευταία ενότητα του 
Κεφαλαίου αναλύεται το υπό μελέτη πρόβλημα και καταγράφεται η ανάγκη υποστήριξης 
των φορέων χάραξης ενεργειακής πολιτικής προς την κατεύθυνση του βιώσιμου 
ενεργειακού σχεδιασμού και την προώθηση επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ.  
Κεφάλαιο 3 – Επισκόπηση Σχετιζόμενων Μεθοδολογιών:  
Στο 3o Κεφάλαιο της Διατριβής παρουσιάζεται η επισκόπηση των σχετιζόμενων 
μεθοδολογιών που πραγματοποιήθηκε. Καταρχάς, παρατίθεται η κατηγοριοποίηση των 
μεθόδων ανάλυσης και εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας με κριτήριο τον 
χρονικό ορίζοντα αυτής. Το συγκεκριμένο Κεφάλαιο ενσωματώνει, επίσης, μια 
ολοκληρωμένη επισκόπηση των σχετιζόμενων μεθοδολογιών μέσω ενδελεχούς 
βιβλιογραφικής ανασκόπησης των, δημοσιευμένων κατά την τελευταία 30-ετία, διεθνών 
επιστημονικών μελετών πάνω σε θέματα ανάλυσης και εκτίμησης της μεσοπρόθεσμης 
και μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. Ειδικότερα, παρουσιάζεται η 
χρονολογική κατανομή των μελετών αυτών καθώς και η κατηγοριοποίησή τους με 
κριτήρια το εφαρμοζόμενο μοντέλο ανάλυσης, τις μεταβλητές εισόδου, τον τομέα 
δραστηριότητας και την χώρα εφαρμογής. Επιπλέον, παρουσιάζονται οι επιστημονικές 
μελέτες που έχουν καταρτιστεί για την ανάλυση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην 
Ελλάδα. Στο πλαίσιο του συγκεκριμένου κεφαλαίου πραγματοποιείται, επίσης, μια 
εισαγωγή σε θέματα πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων και ανάλυσης ευστάθειας. Πιο 
συγκεκριμένα, παρατίθεται μια εισαγωγή στην αξία της πολυκριτήριας ανάλυσης και 
παρουσιάζεται το μεθοδολογικό πλαίσιο μοντελοποίησης προβλημάτων. Επίσης, 
καταγράφονται τα βασικά είδη προβλημάτων απόφασης και αναλύεται, περαιτέρω, η 
κατηγορία της αναλυτικής-συνθετικής προσέγγισης (aggregation-disaggregation 
approach). Παρουσιάζονται, επιπλέον, οι βασικές αρχές και η μαθηματική ανάπτυξη του 
πολυκριτηριακού μοντέλου UTA (UTilités Additives method), που ανήκει στο σύνολο 
των μεθόδων της αναλυτικής-συνθετικής προσέγγισης, καθώς και του μοντέλου MUSA 
(MUlticriteria Satisfaction Analysis), μιας μεθόδου στηριζόμενης στις αρχές της UTA, με 
σημαντική εφαρμογή σε πλήθος σύγχρονων προβλημάτων απόφασης. Στο 3ο Κεφάλαιο 
περιγράφεται, επίσης, η μεθοδολογία ανάλυσης ευστάθειας και μεταβελτιστοποίησης 
που εφαρμόζεται στις μεθόδους τύπου MUSA. Στο συγκεκριμένο Κεφάλαιο 
παρουσιάζεται, επίσης, μια εκτενής βιβλιογραφική ανασκόπηση των επιστημονικών 
άρθρων που έχουν δημοσιευθεί, κατά την τελευταία 30-ετία, και που εφαρμόζουν 
μεθόδους τύπου-UTA και καταγράφεται η κατηγοριοποίηση αυτών σύμφωνα με τον τύπο 
του εφαρμοζόμενου μοντέλου καθώς και τον τομέα εφαρμογής του. 
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Επιπλέον, στο συγκεκριμένο κεφάλαιο παρουσιάζεται η τρέχουσα βιβλιογραφία πάνω σε 
θέματα επενδυτικών κινδύνων σε έργα ΑΠΕ καθώς και κόστους κεφαλαίου αυτών. Πιο 
συγκεκριμένα, παρουσιάζεται η επισκόπηση των επιστημονικών μελετών που έχουν ως 
αντικείμενο την διερεύνηση και ανάλυση των προσδιοριστικών παραγόντων και των 
στοιχείων κινδύνου που συνοδεύουν επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ. Επιπλέον, παρουσιάζεται 
η βιβλιογραφική ανασκόπηση που πραγματοποιήθηκε πάνω σε θέματα κόστους 
κεφαλαίου επενδύσεων στον τομέα των ΑΠΕ. 
Κεφάλαιο 4 – Προτεινόμενη Μεθοδολογία: 
Το συγκεκριμένο Κεφάλαιο παρουσιάζει την προτεινόμενη ολοκληρωμένη μεθοδολογική 
προσέγγιση για την προώθηση επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. Πιο συγκεκριμένα, 
παρουσιάζεται η ολοκληρωμένη πολυκριτηριακή μεθοδολογία για την ανάλυση και 
εκτίμηση της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας με ανάλυση ευστάθειας 
και περιγράφονται αναλυτικά τα βήματα που την συνθέτουν καθώς και τα μοντέλα 
ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς που προτείνονται. Επιπλέον, στο 
τρέχον Κεφάλαιο περιγράφεται το μεθοδολογικό πλαίσιο που διαμορφώθηκε για την 
ανάλυση των κινδύνων και την αποτίμηση του κόστους κεφαλαίων επενδύσεων σε έργα 
ΑΠΕ. Τέλος, το 4ο Κεφάλαιο ολοκληρώνεται με την παράθεση της εργαλειοθήκης 
μέτρων πολιτικής που δημιουργήθηκε και τα οποία στοχεύουν στην μείωση των 
αναγνωρισθέντων κινδύνων και του κόστους κεφαλαίου των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
Κεφάλαιο 5 – Εφαρμογή:  
Στο 5ο Κεφάλαιο της Διδακτορικής Διατριβής παρουσιάζεται η εφαρμογή του 
προτεινόμενου μεθοδολογικού πλαισίου σε πραγματικές μελέτες περίπτωσης τόσο στην 
Ελλάδα όσο και στην ΕΕ. Αρχικά, το συγκεκριμένο κεφάλαιο ενσωματώνει την εφαρμογή 
της προτεινόμενης μεθοδολογικής προσέγγισης για την ανάλυση και εκτίμηση της 
ετήσιας συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στο ΕΣΜΗΕ. Ειδικότερα, 
συγκεντρώνονται και παρουσιάζονται οι προσδιοριστικοί παράγοντες που επηρεάζουν τη 
μακροπρόθεσμη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας ως αποτέλεσμα της πραγματοποίησης 
μιας εκτενούς ανασκόπησης των μελετών της επιστημονικής βιβλιογραφίας. Η σύνθεση 
της συνεπούς οικογένειας κριτηρίων των πολυκριτηριακών μοντέλων που εισήχθησαν 
επικυρώθηκε μέσα από την υλοποίηση συνεντεύξεων με εμπειρογνώμονες της ελληνικής 
ενεργειακής αγοράς. Ακολούθως, συλλέχθηκαν οι ιστορικές τιμές καθώς και οι 
μελλοντικές εκτιμήσεις των κριτηρίων των εφαρμοζόμενων μοντέλων από επίσημους 
Διεθνείς και Εθνικούς φορείς και οργανισμούς. Επιπλέον, αποτιμήθηκε η επίδραση των 
κριτηρίων στη διαμόρφωση της ετήσιας συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας στην Ελλάδα, με βάση τις παρελθοντικές τιμές της, και προέκυψαν τα 
αντίστοιχα μοντέλα ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς που 
χρησιμοποιήθηκαν για την εκτίμηση της ετήσιας συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας στο ΕΣΜΗΕ μέχρι το 2030. Στο συγκεκριμένο Κεφάλαιο παρουσιάζονται τα 
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εξαγόμενα αποτελέσματα των προτεινόμενων μοντέλων ποιοτικής ανάλυσης υπό 
περιορισμούς καθώς και του μοντέλου πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης που 
εφαρμόστηκε συμπληρωματικά. Η ακρίβεια των εφαρμοζόμενων μοντέλων 
αξιολογήθηκε μέσα από την ποσοτικοποίηση ευρέως χρησιμοποιούμενων στατιστικών 
δεικτών σφάλματος. Τέλος, η ευστάθεια των εξαγόμενων αποτελεσμάτων εξετάστηκε 
μέσω της εφαρμογής της ανάλυσης ευστάθειας και του προσδιορισμού κατάλληλων 
δεικτών αποτίμησης αυτής. 
Στο πλαίσιο της διερεύνησης των κινδύνων και της αποτίμησης του κόστους κεφαλαίου 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ, παρουσιάζονται οι δύο πραγματικές μελέτες περίπτωσης στις 
οποίες εφαρμόστηκε το προτεινόμενο μεθοδολογικό πλαίσιο, με την 1η να αφορά σε έργα 
χερσαίας αιολικής ενέργειας στην ΕΕ και την 2η σε έργα αιολικής και Φ/Β τεχνολογίας 
στην Ελλάδα.  
Τέλος, το συγκεκριμένο Κεφαλαίο ολοκληρώνεται με την παρουσίαση της διαδικτυακής 
εργαλειοθήκης μέτρων πολιτικής για τον περιορισμό των κινδύνων και, συνακόλουθα, 
του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ στην ΕΕ και των προτεινόμενων 
μέτρων πολιτικής για τις επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ στην Ελλάδα.  
Κεφάλαιο 6 – Συμπεράσματα & Προοπτικές: 
Στο τελευταίο Κεφάλαιο της Διδακτορικής Διατριβής παρατίθενται τα συμπεράσματα 
που απορρέουν από τη συγκεκριμένη Διατριβή καθώς και οι προοπτικές που 
διαμορφώνονται για μελλοντική έρευνα στην εξεταζόμενη ερευνητική περιοχή. 
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2. Κεφάλαιο 2 – Περιγραφή Προβλήματος 
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2.1 Εισαγωγή 
Στόχος του 2ου Κεφαλαίου της Διατριβής είναι η αναλυτική περιγραφή του προβλήματος 
που υπήρξε αντικείμενο της Διδακτορικής έρευνας. Το συγκεκριμένο Κεφάλαιο, εκτός 
από την Εισαγωγή, περιλαμβάνει τις ακόλουθες πέντε (5) ενότητες: 
• 2η Ενότητα: Στην συγκεκριμένη ενότητα περιγράφονται, συνοπτικά, το φαινόμενο 
της κλιματικής αλλαγής, οι πολυδιάστατες επιπτώσεις του, η τρέχουσα 
ενεργειακή μετάβαση που συντελείται στην κατεύθυνση της μείωσης των 
εκπομπών αερίων του θερμοκηπίου, μέσα και από την ολοένα και αυξανόμενη 
ενσωμάτωση των ΑΠΕ στο ενεργειακό μείγμα. Επιπλέον, αναλύεται η 
εφαρμοζόμενη ενεργειακή πολιτική σε επίπεδο ΕΕ και παρουσιάζεται η κατανομή 
των μηχανισμών υποστήριξης των ΑΠΕ στα κράτη μέλη της ΕΕ. 
• 3η Ενότητα: Στο πλαίσιο της τρέχουσας ενότητας παρουσιάζεται μια περιγραφή 
του τομέα Ηλεκτρικής Ενέργειας στην Ελλάδα με έμφαση στο κομμάτι της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. Επίσης, περιγράφεται η επίδραση της 
οικονομικής κρίσης στον ηλεκτρικό τομέα της χώρας, γίνεται αναφορά στο 
κρίσιμο πρόβλημα της ενεργειακής φτώχειας που έχει προκύψει κατά τα 
τελευταία χρόνια και στην κρισιμότητα της ενεργειακής ασφάλειας. Τέλος, 
καταγράφεται η εξέλιξη και η τρέχουσα κατάσταση στον τομέα των ΑΠΕ στην 
Ελλάδα. 
• 4η Ενότητα: Στο συγκεκριμένο υποκεφάλαιο γίνεται αναφορά στο επενδυτικό 
περιβάλλον για έργα ΑΠΕ εστιάζοντας στον τομέα των κινδύνων που επηρεάζουν 
τις επενδύσεις στα έργα αυτά καθώς και στο κόστος κεφαλαίου που 
διαμορφώνεται εξαιτίας των κινδύνων και επιβαρύνει τις εν λόγω επενδύσεις. 
Τέλος, καταγράφεται πως τα μέτρα πολιτικής μπορούν να οδηγήσουν σε μείωση 
των κινδύνων και του κόστους κεφαλαίου των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
• 5η Ενότητα: Στην ενότητα αυτή καταγράφεται η ανάγκη υποστήριξης των φορέων 
χάραξης ενεργειακής πολιτικής στην κατεύθυνση της προώθησης των 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. Πιο συγκεκριμένα, παρουσιάζεται το πρόβλημα 
απόφασης, αναγνωρίζονται οι κύριοι εμπλεκόμενοι φορείς και αναλύεται η 
ανάγκη για υποστήριξη αποφάσεων στον συγκεκριμένο τομέα. 
• 6η Ενότητα: Στην τελευταία ενότητα παρουσιάζονται τα κυριότερα συμπεράσματα 
του τρέχοντος Κεφαλαίου. 
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2.2 Κλιματική Αλλαγή, Ενεργειακή Μετάβαση & Ευρωπαϊκή 
Ενεργειακή Πολιτική 
2.2.1 Κλιματική Αλλαγή και Ενεργειακή Μετάβαση 
Η κλιματική αλλαγή αποτελεί μια πραγματικότητα που έχει να αντιμετωπίσει ο 
σύγχρονος πολιτισμός και η παρουσία της είναι ξεκάθαρη, σε παγκόσμια κλίμακα, μέσα 
από την παρατηρούμενη αύξηση της παγκόσμιας θερμοκρασίας, την αλλαγή στην 
συχνότητα και την ένταση των καιρικών φαινομένων, το γοργό λιώσιμο των παγετώνων 
και την άνοδο της στάθμης της θάλασσας (EEA, 2019). Επίσης, τα επιστημονικά στοιχεία 
για τη θέρμανση του κλιματικού συστήματος είναι, πλέον, αναμφισβήτητα (IPCC, 2019). 
H μέση θερμοκρασία στη Γη έχει αυξηθεί κατά 0,85οC σε σχέση με το τέλος του 19ου 
αιώνα. Οι πλέον διακεκριμένοι ερευνητές του κλίματος, παγκοσμίως, κρίνουν ότι οι 
ανθρώπινες δραστηριότητες αποτελούν, σχεδόν σίγουρα, την κύρια αιτία της 
υπερθέρμανσης που παρατηρείται από τα μέσα του 20ου αιώνα. Η αύξηση της 
θερμοκρασίας κατά 2°C σε σχέση με την προβιομηχανική εποχή θεωρείται από την διεθνή 
επιστημονική κοινότητα ως το όριο πέραν του οποίου θα προκύψει πολύ υψηλότερος 
κίνδυνος για επικίνδυνες και, πιθανώς, καταστροφικές αλλαγές στο περιβάλλον του 
πλανήτη. Σε αυτό το πλαίσιο, η διεθνής κοινότητα έχει αναγνωρίσει την επιτακτική 
ανάγκη διατήρησης της αύξησης της μέσης θερμοκρασίας του πλανήτη κάτω από το 
συγκεκριμένο επίπεδο (EC, 2019a). 
H ανθρώπινη δραστηριότητα έχει οδηγήσει σε αύξηση των συγκεντρώσεων ορισμένων 
αερίων στην ατμόσφαιρα, πολλά από τα οποία εμφανίζονται φυσικά, και συγκεκριμένα, 
το διοξείδιο του άνθρακα (CO2), το μεθάνιο, το νιτρώδες οξείδιο και τα φθοριούχα αέρια. 
Το CO2 είναι το αέριο του θερμοκηπίου που παράγεται, συνήθως, από τις ανθρώπινες 
δραστηριότητες και είναι υπεύθυνο για το 64% της ανθρωπογενούς υπερθέρμανσης του 
πλανήτη, με την συγκέντρωσή του στην ατμόσφαιρα να διαμορφώνεται σε επίπεδα 40% 
υψηλότερα από ό,τι κατά την έναρξη της εκβιομηχάνισης. Άλλα αέρια του θερμοκηπίου 
εκπέμπονται σε μικρότερες ποσότητες, αλλά παγιδεύουν θερμότητα πολύ πιο 
αποτελεσματικά από το CO2 και σε ορισμένες περιπτώσεις είναι χιλιάδες φορές 
ισχυρότερα. Το μεθάνιο και το υποξείδιο του αζώτου είναι υπεύθυνα για το 17% και 6% 
της ανθρωπογενούς υπερθέρμανσης του πλανήτη, αντίστοιχα (EC, 2019a). 
Οι κυριότερες αιτίες για την αύξηση των εκπομπών αερίων του θερμοκηπίου είναι οι 
ακόλουθες (EC, 2019a): 
• Καύση άνθρακα, πετρελαίου και φυσικού αερίου που οδηγεί στην παραγωγή 
διοξειδίου του άνθρακα και οξειδίου του αζώτου. 
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• Κοπή των δασών καθώς αυτά συμβάλλουν στη ρύθμιση του κλίματος 
απορροφώντας το CO2 από την ατμόσφαιρα.  
• Αύξηση της κτηνοτροφίας. Οι αγελάδες και τα πρόβατα παράγουν μεγάλες 
ποσότητες μεθανίου όταν χωνεύουν την τροφή τους. 
• Τα λιπάσματα που περιέχουν άζωτο παράγουν εκπομπές νιτρώδους οξειδίου. 
• Τα φθοριούχα αέρια παράγουν πολύ ισχυρό αποτέλεσμα θέρμανσης, έως και 
23.000 φορές μεγαλύτερο από το CO2.  
Στη Διάσκεψη για το Κλίμα που έλαβε χώρα στο Παρίσι (21st Conference of Parties – 
COP21) τον Δεκέμβριο του 2015, 195 χώρες υιοθέτησαν την πρώτη παγκόσμια, νομικά 
δεσμευτική, συμφωνία για το κλίμα. Η «Συμφωνία των Παρισίων» (“Paris Agreement”), 
όπως καθιερώθηκε διεθνώς, ορίζει ένα παγκόσμιο σχέδιο δράσης προκειμένου να 
αποφευχθεί η επικίνδυνη κλιματική αλλαγή, περιορίζοντας την αύξηση της 
θερμοκρασίας του πλανήτη σε θερμοκρασίες κάτω των 2°C, με την επιδίωξη να 
περιοριστεί στον 1,5°C. Η Συμφωνία των Παρισίων αποτελεί μια γέφυρα μεταξύ των 
σημερινών πολιτικών και της κλιματικής ουδετερότητας που επιδιώκεται να επιτευχθεί 
πριν από τα τέλη του 21ου αιώνα (EC, 2019b). 
Ειδικότερα στον τομέα της μείωσης των εκπομπών, οι κυβερνήσεις συμφώνησαν στα 
ακόλουθα σημεία (EC, 2019b): 
• Θέσπιση ενός μακροπρόθεσμου στόχου να διατηρηθεί η αύξηση της μέσης 
παγκόσμιας θερμοκρασίας σε επίπεδο πολύ χαμηλότερο των 2 °C σε σχέση με τα 
προβιομηχανικά επίπεδα. 
• Στόχο αποτελεί ο περιορισμός της συγκεκριμένης αύξησης να φτάσει τον 1,5°C, 
καθώς αυτό θα μειώσει σημαντικά τους κινδύνους και τις επιπτώσεις της 
κλιματικής αλλαγής. 
• Στην ανάγκη οι παγκόσμιες εκπομπές να κορυφωθούν το συντομότερο δυνατόν, 
αναγνωρίζοντας ότι αυτό θα απαιτήσει περισσότερο χρόνο για τις 
αναπτυσσόμενες χώρες. 
• Πραγματοποίηση ταχέων μειώσεων από τότε και στο εξής, σύμφωνα και με την 
καλύτερη διαθέσιμη επιστήμη. 
Η Ειδική Έκθεση για την υπερθέρμανση του πλανήτη του 1,5oC της Διακυβερνητικής 
Επιτροπής για την Αλλαγή του Κλίματος (Intergovernmental Panel on Climate Change 
– IPCC), η οποία κυκλοφόρησε στις 8 Οκτωβρίου 2018, εκτιμά ότι οι ανθρώπινες 
δραστηριότητες έχουν ήδη προκαλέσει μια αύξηση της μέσης παγκόσμιας θερμοκρασίας 
κατά περίπου 1oC πάνω από τα προ-βιομηχανικά επίπεδα και επισημαίνει ότι, εάν δεν 
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ληφθούν σημαντικά αντίμετρα τα επόμενα χρόνια, η υπερθέρμανση του πλανήτη δεν θα 
περιοριστεί ή σταθεροποιηθεί στον 1,5oC μεταξύ 2030 και 2052 (IPCC, 2018). 
Προκειμένου ο συγκεκριμένος στόχος να είναι επιτεύξιμος, οι εκπομπές αερίων 
θερμοκηπίου θα πρέπει να κορυφωθούν, παγκοσμίως, το συντομότερο δυνατό και, 
ακολούθως, να μειωθούν με ταχύ ρυθμό. Ειδικότερα, οι παγκόσμιες εκπομπές θα πρέπει 
μέχρι το 2050 να περιοριστούν κατά 50 % σε σχέση με τα αντίστοιχα επίπεδα του 1990 
ώστε να οδηγηθούμε σε ουδέτερο ισοζύγιο άνθρακα πριν από το τέλος του τρέχοντος 
αιώνα. Σε αυτήν την κατεύθυνση, η ΕΕ στηρίζει τον στόχο της σύμβασης-πλαισίου των 
Ηνωμένων Εθνών για την κλιματική αλλαγή (σύμβαση UNFCCC) και επιδιώκει, μέχρι το 
2050, να έχει περιορίσει σημαντικά τις εκπομπές αερίων θερμοκηπίου κατά 80 – 95 % σε 
σύγκριση με τα επίπεδα του 1990 (EEA, 2019).  
Η μείωση των εκπομπών CO2 που προέρχονται από τον ενεργειακό τομέα τίθεται στον 
πυρήνα της ενεργειακής μετάβασης. Η ταχεία μετατόπιση από την κατανάλωση ορυκτών 
καυσίμων σε καθαρότερες και ανανεώσιμες μορφές ενέργειας αποτελεί το βασικό 
συστατικό της επίτευξης των κλιματικών στόχων που έχουν τεθεί. Ειδικότερα, η αύξηση 
του μεριδίου των ΑΠΕ στο ενεργειακό μείγμα, η μείωση της ζήτησης ενέργειας μέσω της 
εξοικονόμησης ενέργειας και η ενίσχυση του εξηλεκτρισμού για όλους τους τελικούς 
τομείς χρήσης αποτελούν τους πυλώνες για την ανάσχεση της κλιματικής αλλαγής και 
την προώθηση της ενεργειακής μετάβασης, η οποία βρίσκεται σε εξέλιξη (IRENA, 2019a).  
Σε αυτό το πλαίσιο, στις 28 Νοεμβρίου 2018, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε το 
μακροπρόθεσμο στρατηγικό της όραμα για μια κλιματικά ουδέτερη οικονομία μέχρι το 
2050, το οποίο συμβαδίζει με τον στόχο της Συμφωνίας των Παρισίων. Πιο συγκεκριμένα, 
επτά στρατηγικοί τομείς έχουν αναγνωριστεί, ως ακολούθως (EC, 2019c): 
• ενεργειακή αποδοτικότητα 
• ανάπτυξη των ΑΠΕ 
• καθαρή, ασφαλής και συνδεδεμένη κινητικότητα 
• ανταγωνιστική βιομηχανία και κυκλική οικονομία 
• υποδομές και διασυνδέσεις 
• βιοοικονομία και φυσικές χοάνες άνθρακα 
• δέσμευση και αποθήκευση άνθρακα για την αντιμετώπιση των εναπομενουσών 
εκπομπών 
Ειδικότερα, η ενέργεια από ΑΠΕ, σε συνδυασμό με την ενεργειακή αποδοτικότητα, 
αποτελεί το κλειδί για ένα παγκόσμιο ενεργειακό σύστημα ικανό να εξασφαλίσει ότι η 
μέση παγκόσμια θερμοκρασία δεν θα ξεπεράσει τον 1,5°C πάνω από το προβιομηχανικό 
επίπεδο μέχρι το τέλος του αιώνα, όπως συνιστά η IPCC. Ο περιορισμός της αύξησης της 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ 
 
 
ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ ΣΕΛΙΔΑ | 19 
 
θερμοκρασίας στον 1,5°C συνεπάγεται την επίτευξη καθαρών εκπομπών CO2 παγκοσμίως 
γύρω στο 2050, με ταυτόχρονη σημαντική μείωση των εκπομπών μεθανίου, όζοντος και 
άλλων εκπομπών που επηρεάζουν το κλίμα. 
Επιπλέον, η υλοποίηση ενός ολοκληρωμένου μετασχηματισμού που περιλαμβάνει τόσο 
το κατάλληλο μείγμα τεχνολογιών όσο και το πακέτο μέτρων πολιτικής για την 
αξιοποίησή τους και την μεγιστοποίηση των επαγόμενων οικονομικών και κοινωνικών 
ωφελειών θα αποτελέσει τη βέλτιστη λύση για την εξασφάλιση ενός ασφαλούς 
μέλλοντος για το κλίμα (IRENA, 2019b). 
2.2.2 Ευρωπαϊκή Ενεργειακή Πολιτική  
Στο πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ενεργειακής Ένωσης που θεσπίστηκε (EC, 2015a), η ΕΕ 
δεσμεύεται να αποτελέσει τον ηγέτη στον τομέα των ΑΠΕ σε παγκόσμιο επίπεδο. Η 
εκτεταμένη υλοποίηση επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ συνιστά αναγκαιότητα προκειμένου τα 
κράτη μέλη της να συμβάλουν στην επίτευξη των δεσμευτικών στόχων που ορίζονται 
στην Ευρωπαϊκή οδηγία 2018/2001/ΕΚ για το 2030 και μετέπειτα (EC, 2018). 
Τον Οκτώβριο του 2014, το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο κατέληξε στην δημιουργία ενός 
πλαισίου για το κλίμα και την ενέργεια, που στηρίχθηκε στο πακέτο για το κλίμα και την 
ενέργεια (EC, 2019d) και περιλάμβανε στόχους για καθαρή ενέργεια, σε επίπεδο ΕΕ, 
καθώς και στόχους πολιτικής με ορίζοντα το 2020 και το 2030.  
Οι στόχοι για τις ΑΠΕ και την ενεργειακή αποδοτικότητα ενισχύθηκαν στο πλαίσιο του 
πακέτου «Καθαρή Ενέργεια για όλους τους Ευρωπαίους» (Clean Energy for All 
Europeans) και διαμορφώθηκαν ως ακολούθως (EC, 2019e): 
• Μείωση κατά 40% των εκπομπών αερίων του θερμοκηπίου (σε σχέση με τα 
επίπεδα του 1990). 
• Τουλάχιστον το 32% της κατανάλωσης ενέργειας να προέρχεται από ΑΠΕ, με 
ρήτρα αναθεώρησης προς τα άνω μέχρι το 2023. 
• Βελτίωση της ενεργειακής αποδοτικότητας κατά τουλάχιστον 32,5% σε επίπεδο 
ΕΕ, ακολουθώντας τον τρέχοντα στόχο του 20% για το 2020. 
• Υποστήριξη της ολοκλήρωσης της εσωτερικής αγοράς ενέργειας μέσω της 
επίτευξης του στόχου για ενεργειακές διασυνδέσεις κατά 10% μέχρι το 2020, και 
15% το 2030. 
Τον Δεκέμβριο του 2018 τέθηκε σε ισχύ η αναθεωρημένη Οδηγία για τις Ανανεώσιμες 
Πηγές Ενέργειας (Revised Renewable Energy Directive 2018/2001), με την οποία 
θεσπίστηκε ο ανωτέρω δεσμευτικός στόχος για τις ΑΠΕ στην ΕΕ (EC, 2018). Η νέα οδηγία 
εντάσσεται στο πακέτο «Καθαρή ενέργεια για όλους τους Ευρωπαίους», με στόχο τη 
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δημιουργία ενός νέου σταθερού νομοθετικού πλαισίου το οποίο θα διευκολύνει την 
ενεργειακή μετάβαση και θα βοηθήσει την ΕΕ να ανταποκριθεί στις δεσμεύσεις που έχει 
αναλάβει με τη Συμφωνία των Παρισίων για τη μείωση των εκπομπών αερίων του 
θερμοκηπίου (EC, 2019f). 
Σύμφωνα με τον νέο κανονισμό διακυβέρνησης, τα κράτη μέλη πρέπει να εκπονήσουν 
δεκαετή εθνικά σχέδια για την ενέργεια και το κλίμα μέχρι τα τέλη του 2019, 
υπογραμμίζοντας τον τρόπο με τον οποίο θα ανταποκριθούν στους νέους στόχους του 
2030 για τις ΑΠΕ και την ενεργειακή αποδοτικότητα. Η Επιτροπή είναι υποχρεωμένη να 
αναλύσει τα προσχέδια αυτών και να υποβάλει συστάσεις, όπου είναι απαραίτητο, και τα 
κράτη μέλη θα πρέπει να ολοκληρώσουν τα σχέδιά τους μέχρι τα τέλη του 2019 (EC, 
2018). 
Οι συγκεκριμένοι στόχοι, στο σύνολό τους, αναμένεται να συμβάλουν στη διαμόρφωση 
ενός ανταγωνιστικού, ασφαλούς και βιώσιμου ενεργειακού συστήματος στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση που θα οδηγήσει στην επίτευξη και των μακροπρόθεσμων στόχων μείωσης των 
εκπομπών αερίων του θερμοκηπίου μέχρι το 2050. 
Στόχοι ΑΠΕ σε Εθνικό Επίπεδο 
Σε επίπεδο κρατών μελών της ΕΕ, επιμέρους στόχοι έχουν τεθεί για τις ΑΠΕ, τόσο σε 
επίπεδο συνολικής κατανάλωσης ενέργειας όσο και σε επίπεδο ηλεκτρικής ενέργειας. 
Ειδικότερα, ο Πίνακας 2.1 παρουσιάζει μια επισκόπηση των εθνικών στόχων σε ΑΠΕ μέχρι 
το 2030. 
Πίνακας 2.1. Επισκόπηση των Στόχων ΑΠΕ για το 2030 
Κράτος Μέλος 
ΕΕ 
Εθνικοί Στόχοι ΑΠΕ για το 2030 
Συνολικός Στόχος 
ΑΠΕ 
Στόχος για Μερίδιο 
ΑΠΕ σε Ηλεκτρική 
Ενέργεια 
Μη 
Διαμορφωμένος 
Δείκτης 
Αυστρία  100%  
Βέλγιο 
περιφερειακό 
επίπεδο: 20% (χωρίς 
υπεράκτια αιολικά) 
ομοσπονδιακό 
επίπεδο (υπεράκτια 
αιολικά): 17% 
 
Βουλγαρία   x 
Κροατία   x 
Κύπρος 16,4%-23% 16%  
Τσεχία 13%   
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Κράτος Μέλος 
ΕΕ 
Εθνικοί Στόχοι ΑΠΕ για το 2030 
Συνολικός Στόχος 
ΑΠΕ 
Στόχος για Μερίδιο 
ΑΠΕ σε Ηλεκτρική 
Ενέργεια 
Μη 
Διαμορφωμένος 
Δείκτης 
Δανία 50%   
Εσθονία 27%   
Φινλανδία 50%   
Γαλλία 32% 40%  
Γερμανία  
40-45% (2025),        
55-60% (2035) 
 
Ελλάδα1 31% 2 55%  
Ουγγαρία   x 
Ιρλανδία 55%   
Ιταλία 28% 55%  
Λετονία 50%   
Λιθουανία 45% 
45% στην 
κατανάλωση,         
70% στην παραγωγή  
 
Λουξεμβούργο   x 
Μάλτα   x 
Ολλανδία 110TWh   
Νορβηγία   x 
Πολωνία   x 
Πορτογαλία 40%   
Ρουμανία   x 
Ισπανία   x 
Σουηδία 23%   
Ηνωμένο 
Βασίλειο 
  x 
1 Στόχοι με βάση το Εθνικό Σχέδιο Δράσης για την Ενέργεια και το Κλίμα (Ministry of 
Environment & Energy, 2019) 
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2 χωρίς να λαμβάνεται υπόψιν η συνεισφορά των ΑΠΕ για τις ανάγκες ψύξης 
Πηγή: CEER (2018) 
Ειδικότερα, για την περίπτωση της Ελλάδος, το προσχέδιο του Εθνικού Σχεδίου για την 
Ενέργεια και το Κλίμα ενσωματώνει τους στόχους του 31%, τουλάχιστον, μεριδίου 
συμμετοχής των ΑΠΕ στην ακαθάριστη τελική κατανάλωση ενέργειας και του 55%, 
τουλάχιστον, μεριδίου συμμετοχής των ΑΠΕ στην ακαθάριστη τελική κατανάλωση 
ηλεκτρικής ενέργειας μέχρι το 2030 (Ministry of Environment & Energy, 2019). 
2.2.3 Μηχανισμοί Υποστήριξης ΑΠΕ στην Ευρωπαϊκή Ένωση 
Σε επίπεδο ΕΕ εντοπίζεται διαφοροποίηση μεταξύ των μηχανισμών υποστήριξης 
επενδύσεων σε έργα αιολικής ενέργειας. Ειδικότερα, όπως φαίνεται και στο Σχήμα 2.1, οι 
κύριοι μηχανισμοί υποστήριξης που υιοθετούνται είναι οι μηχανισμοί εγγυημένων τιμών 
(Feed in Tariff - FIT) και εγγυημένων διαφορικών τιμών (Feed in Premium – FIP) που 
εφαρμόζονται σε 24 κράτη μέλη της ΕΕ. Επιπλέον, 3 κράτη μέλη της Ένωσης (Βέλγιο, 
Ρουμανία και Σουηδία) εφαρμόζουν το σύστημα της υποχρεωτικής ποσόστωσης (quotas) 
μέσω πράσινων ενεργειακών πιστοποιητικών (green certificates) ενώ στην Ιταλία και το 
Ηνωμένο Βασίλειο εφαρμόζεται ένας συνδυασμός συστημάτων FIT και Quota. Επιπλέον, 
ανταγωνιστικές διαδικασίες (tenders) μαζί με συστήματα κυμαινόμενης προσαύξησης 
(sliding premium) εφαρμόζονται σε αρκετές χώρες της ΕE (Δανία, Γερμανία, Ιρλανδία, 
Ισπανία, Κροατία, Ολλανδία, Πολωνία, Πορτογαλία, Σλοβενία). Επίσης, 5 κράτη μέλη 
εφαρμόζουν σύστημα σταθερής προσαύξησης (fixed premium) (Τσεχία, Δανία, Εσθονία, 
Ολλανδία, Σλοβενία). 
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Σχήμα 2.1. Μηχανισμοί Υποστήριξης Αιολικών στην ΕΕ (EU, 2017) 
Όσον αφορά στην περίπτωση των Φ/Β, τα συστήματα FIT και FIP εφαρμόζονται πάλι 
στην πλειονότητα των κρατών μελών της ΕΕ (16 χώρες), όπως παρουσιάζεται και στο 
Σχήμα 2.2. Επιπλέον, σε 4 κράτη μέλη της ΕΕ (Αυστρία, Πολωνία, Φινλανδία, Σουηδία) 
εφαρμόζονται επενδύσεις, quotas και FIT. Επίσης, το Λουξεμβούργο εφαρμόζει έναν 
συνδυασμό FIT και FIP, η Ρουμανία πράσινα πιστοποιητικά και η Κύπρος 
χρηματοοικονομικά κίνητρα για την ανάπτυξη της τεχνολογίας των Φ/Β. 
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Σχήμα 2.2. Μηχανισμοί Υποστήριξης Φωτοβολταϊκών στην ΕΕ (EU, 2017) 
Το σύστημα FIT αποτέλεσε τον ευρύτερα εφαρμοζόμενο μηχανισμό για την υποστήριξη 
έργων ΑΠΕ στις περισσότερες ευρωπαϊκές χώρες (Jenner et al., 2013; Lüthi & 
Wüstenhagen, 2012) κατά τις αρχές της τρέχουσας δεκαετίας. Τα υψηλά επίπεδα 
αποτελεσματικότητας και αποδοτικότητας, σε επίπεδο κόστους, καθώς, επίσης, τα 
χαμηλά ασφάλιστρα κινδύνου και οι ασφαλείς αποδόσεις προς τους επενδυτές ΑΠΕ 
αποτελούν τα βασικά πλεονεκτήματα του συγκεκριμένου συστήματος (Abdmouleh et al., 
2015; Ecofys, 2014; NREL, 2010). Αν και το σύστημα FIT αποδείχθηκε, αρχικά, ότι 
περιορίζει με τον καλύτερο τρόπο τους κινδύνους των επενδυτών, η ανεπαρκής 
διαμόρφωση των τιμολογίων, σύμφωνα με το πραγματικό και σταδιακά μειούμενο 
κόστος των ΑΠΕ, μπορεί να οδηγήσει σε στρεβλώσεις στην αγορά ενέργειας (Ecofys, 
2014). Επιπλέον, η διατήρηση ενός εγγυημένου επιπέδου αποζημίωσης για έργα ΑΠΕ 
μπορεί να προκαλέσει αρνητικές επιπτώσεις στον ανταγωνισμό, να οδηγήσει στην 
πραγματοποίηση λιγότερων επενδύσεων, λόγω της απουσίας αξιοπιστίας 
μακροπρόθεσμα και, συνεπώς, σε αναγκαίες μελλοντικές ενέργειες πολιτικής για την 
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περαιτέρω μείωση του κόστους υλοποίησης έργων ΑΠΕ (Kwon, 2015; Criscuolo & 
Menon, 2015).  
Τα σταθερά και ρυθμιζόμενα τιμολόγια και η σαφής σταδιακή μείωση των τιμολογίων 
στη Γερμανία αποτέλεσαν τους κύριους πυλώνες ενίσχυσης της εμπιστοσύνης των 
επενδυτών και συνέβαλαν στην εκτεταμένη ανάπτυξη έργων ΑΠΕ στη χώρα (Liou, 2015). 
Επιπλέον, η μακρά περίοδος σύμβασης (20 ετών), σε συνδυασμό με την προτεραιότητα 
έγχυσης της παραγόμενης ηλεκτρικής ενέργειας από ΑΠΕ στο δίκτυο, αποτέλεσαν 
πρόσθετες κρίσιμες παραμέτρους που διευκόλυναν την εκτεταμένη χρηματοδότηση των 
συγκεκριμένων έργων με χαμηλά επιτόκια και τη δημιουργία ενός σταθερού επενδυτικού 
περιβάλλοντος στην αγορά (Pegels & Lütkenhorst, 2014; Mabee et al., 2012).  
Αντιθέτως, αναδρομικές αλλαγές πολιτικής είχαν λάβει χώρα σε αρκετές χώρες της ΕΕ, 
συμπεριλαμβανομένου του Βελγίου, της Βουλγαρίας, της Τσεχίας, της Ελλάδος, της 
Ιταλίας και της Ισπανίας, οι οποίες οδήγησαν στην χειροτέρευση του επενδυτικού 
περιβάλλοντος για ΑΠΕ στις εν λόγω χώρες (SolarPower Europe, 2015; De la Hoz et al., 
2016; Di Dio et al., 2015).  
Στην Ιταλία, το Νομοθετικό Διάταγμα Νο.91 που εξέδωσε η Ιταλική Κυβέρνηση επέφερε 
αναδρομικές μεταβολές στα κίνητρα που είχαν δοθεί για έργα Φ/Β. Συγκεκριμένα, το 
διάταγμα αυτό επέβαλε μείωση των κινήτρων σε σταθμούς Φ/Β με εγκατεστημένη ισχύ 
άνω των 200kW από 1.1.2015 και εφεξής, αντίθετα με το αρχικά συμφωνημένο επίπεδο 
(Di Dio et al., 2015). Στην περίπτωση της Ισπανίας, το Βασιλικό Διάταγμα-Νόμος 9/2013 
εισήγαγε την αναδρομική μείωση του επιπέδου των FIT για όλους τους παραγωγούς ΑΠΕ 
(Gallego-Castillo & Victoria, 2015). Επιπροσθέτως, τον Δεκέμβριο του 2013 επεβλήθη 
φόρος 20% από τη Βουλγαρική Κυβέρνηση στο εισόδημα των παραγωγών αιολικής και 
Φ/Β ενέργειας (Keep on Track, 2015).  
Αναδρομική μεταβολή στη νομοθεσία εισήχθη και στην Τσεχία το 2010, με επιβολή φόρου 
26% στα έργα Φ/Β με εγκατεστημένη ισχύ άνω των 30kW. Το μέτρο αυτό ακολούθησε η 
ακύρωση της αρχικά νομοθετημένης, εξασφαλισμένης πενταετούς αφορολόγητης 
περιόδου στην αρχή της διάρκειας ζωής των έργων ΑΠΕ (Janda & Tyuleubekov, 2016). 
Επίσης, πραγματοποιήθηκαν αναδρομικές ενέργειες πολιτικής στο Βέλγιο κατά το 2013. 
Πιο συγκεκριμένα, οι μεταρρυθμίσεις του φλαμανδικού μηχανισμού υποστήριξης ΑΠΕ 
συνοδεύθηκαν από αλλαγές στα εμπορεύσιμα πράσινα πιστοποιητικά, 
συμπεριλαμβανομένου του περιορισμού της ισχύος των πιστοποιητικών στα 10 έτη για 
μονάδες που ήταν ήδη σε λειτουργία (El Kasmioui et al., 2015). 
Οι αλλαγές σε επίπεδο νομοθετικού πλαισίου, συμπεριλαμβανομένων, μεταξύ άλλων, 
των μεταβολών των εγγυημένων τιμών και των διαφόρων αναδρομικών αλλαγών, μπορεί 
να δημιουργήσουν ένα αβέβαιο οικονομικό περιβάλλον και να έχουν αρνητική επίδραση 
στην κερδοφορία των έργων ΑΠΕ, διαμορφώνοντας ένα λιγότερο ευνοϊκό επενδυτικό 
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περιβάλλον για τους τρέχοντες και δυνητικούς επενδυτές της αγοράς των ΑΠΕ (Frantál 
& Prousek, 2016). 
Σύμφωνα με το σύστημα των FIT, ο έλεγχος του συνολικού κόστους πολιτικής θεωρείται 
δύσκολος καθώς η πρόβλεψη του ποσοστού διείσδυσης στην αγορά κρίνεται δύσκολη 
χωρίς ενδιάμεσες ανώτατες τιμές (intermediate caps) ή σταδιακή μείωση βάσει 
δυναμικότητας (capacity-based degression) (Helapco, 2010).  
Αντιθέτως, η τακτική αναδιαμόρφωση των τιμολογίων βάσει μαθηματικών τύπων 
προσαρμογής, συνδεόμενων με την ανάπτυξη της αγοράς, προσδιορίστηκε ως ένας 
αποτελεσματικός τρόπος για την αποδοτική διαχείριση του κόστους πολιτικής και, 
παράλληλα, την αποφυγή αρνητικών επιπτώσεων στο επενδυτικό περιβάλλον της 
αγοράς των ΑΠΕ (Ragwitz & Rathmann, 2011). Σε ορισμένες χώρες της ΕΕ (Ιταλία και 
Ισπανία), η αξιοσημείωτη ανάπτυξη της αγοράς των Φ/Β, ως αποτέλεσμα της παροχής 
πλεοναζουσών εγγυημένων τιμών, οδήγησε σε σημαντικό κόστος πολιτικής και 
διευρυμένα ελλείμματα στις αγορές ηλεκτρικής ενέργειας (Ecofys, 2014).  
Αναφορικά με τον μηχανισμό στήριξης FIP, το σύστημα σταθερής προσαύξησης (fixed 
premium) είναι ευνοϊκότερο για την επίτευξη μικρότερης αβεβαιότητας στο κόστος 
πολιτικής. Όταν εφαρμόζεται κυμαινόμενη προσαύξηση (sliding premium), οι 
καταναλωτές πρέπει να επιφορτισθούν με μεγαλύτερους κινδύνους σχετικά με το κόστος 
πολιτικής, καθώς αυτό βασίζεται στην εξέλιξη των τιμών στην αγορά ηλεκτρικής 
ενέργειας. Ένα μέσο επίπεδο αβεβαιότητας, όσον αφορά στο κόστος πολιτικής, 
επιτυγχάνεται μέσω του μηχανισμού εγγυημένων διαφορικών τιμών με κατώτατο και 
ανώτατο όριο (Ecofys, 2014). 
Σύμφωνα με τις “Κατευθυντήριες Γραμμές της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις Κρατικές 
Ενισχύσεις στους τομείς Περιβάλλοντος και Ενέργειας 2014-2020” (European 
Commission’s Guidelines on State aid for environmental protection and energy), το 
σύστημα FIT θα παραμείνει ενεργό μόνο για μικρής κλίμακας έργα ΑΠΕ και η μετάβαση 
σε συστήματα εγγυημένων διαφορικών τιμών (FIP) ή διαγωνισμούς και δημοπρασίες 
(tendering & auctioning mechanisms) θα είναι υποχρεωτική, γεγονός που θα οδηγήσει 
σε ανταγωνιστικές διαδικασίες υποβολής προσφορών για αποζημίωση των παραγωγών 
ΑΠΕ (EC, 2014a). Η «ωρίμανση» αρκετών τεχνολογιών ανανεώσιμης ενέργειας, σε 
συνδυασμό με την ανάγκη για αυξημένη αποδοτικότητα κόστους και μείωση των 
στρεβλώσεων που είχαν προηγηθεί, αποτέλεσαν τους πλέον καθοριστικούς παράγοντες 
για την εισαγωγή ανταγωνιστικών διαδικασιών υποβολής προσφορών και την 
υποστήριξη έργων ΑΠΕ από την ΕΕ (EC, 2014b). Η μετάβαση αυτή προάγεται, επίσης, 
στο πλαίσιο της Ενεργειακής Ένωσης, στόχος της οποίας αποτελεί η αποτελεσματική 
αντιμετώπιση των αδυναμιών της αγοράς, η εγγύηση της αποδοτικότητας κόστους των 
ΑΠΕ και η αποφυγή φαινομένων υπερβολικής αποζημίωσης (EC, 2015a). Στο πλαίσιο 
αυτό, κρίνεται επιτακτική η εφαρμογή μέτρων πολιτικής και μηχανισμών 
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προσανατολισμένων στην αγορά για να διευκολυνθεί η ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας 
των ΑΠΕ (Eurelectric, 2014), με στόχο αφ' ενός τη μείωση του κόστους παραγωγής από 
έργα ΑΠΕ και αφ' ετέρου την προσέλκυση της συμμετοχής εξωτερικών επενδυτικών 
κεφαλαίων για τη χρηματοδότηση κερδοφόρων επενδυτικών επιλογών (Lee & Zhong, 
2015b). 
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2.3 Ηλεκτρική Ενέργεια και ΑΠΕ στην Ελλάδα 
2.3.1 Ηλεκτρικός Τομέας στην Ελλάδα 
Η κατανάλωση πρωτογενούς ενέργειας στην Ελλάδα έχει παρουσιάσει σημαντική αύξηση 
κατά τα τελευταία 50 έτη ως αποτέλεσμα της βελτίωσης του οικονομικού επιπέδου στη 
χώρα. Πιο συγκεκριμένα, η εξέλιξη της κατανάλωσης πρωτογενούς ενέργειας (βλέπε 
Σχήμα 2.3) ήταν διαχρονικά αυξανόμενη και συνοδεύτηκε από δύο περιόδους σημαντικής 
μείωσης (ενεργειακές κρίσεις της δεκαετίας του 1970 και η οικονομική κρίση στην 
Ελλάδα κατά την περίοδο 2008-2015).  
 
Σχήμα 2.3. Κατανάλωση Πρωτογενούς Ενέργειας, 1965-2017 (BP, 2019) 
Κατά τα τελευταία έτη παρατηρείται μια αύξηση της ζήτησης ενέργειας, ως αποτέλεσμα 
της βελτίωσης του οικονομικού κλίματος στην χώρα, η οποία είναι μικρότερης έντασης 
σε σχέση με το παρελθόν εξαιτίας και της εφαρμογής μέτρων και πολιτικών βελτίωσης 
της ενεργειακής αποδοτικότητας. 
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Σχήμα 2.4. Παραγωγή Ηλεκτρικής Ενέργειας (GWh) στην Ελλάδα ανά Μορφή 
Ενέργειας, 1990-2017 (EUROSTAT, 2019a) 
Στο Σχήμα 2.4, παρουσιάζεται η διαχρονική εξέλιξη της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας 
στην Ελλάδα ανά ενεργειακή μορφή. Ο λιγνίτης κατέχει ένα σημαντικό μερίδιο στην 
ηλεκτροπαραγωγή, ακολουθούμενο από το φυσικό αέριο και τις υπόλοιπες μορφές 
ενέργειας. Σε επίπεδο συμβατικών καυσίμων, το πετρέλαιο συμμετέχει στην 
ηλεκτροπαραγωγή των μη διασυνδεδεμένων νησιών της χώρας. 
Όπως καταδεικνύεται στο διάγραμμα Σχήμα 2.5, ο λιγνίτης συνεχίζει να αποτελεί την 
κύρια πηγή ενέργειας στην χώρα, η οποία όμως περιορίζεται διαχρονικά και σημαντικά 
κατά τα τελευταία χρόνια. Πιο συγκεκριμένα, το μερίδιο του λιγνίτη στην παραγωγή 
ηλεκτρικής ενέργειας περιορίστηκε, σχεδόν, στο ήμισυ κατά το διάστημα 2001-2017. 
Επιπλέον, η παρουσία του φυσικού αερίου στο ενεργειακό μίγμα της χώρας βαίνει 
αυξανόμενη κατά τα τελευταία 20 έτη και αντιπροσωπεύει την 2η σημαντικότερη πηγή 
ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα.  
Επιπλέον, οι ΑΠΕ σημείωσαν ανοδική πορεία κατά τα τελευταία 20 έτη στην χώρα. Τα 
αιολικά αποτέλεσαν την πηγή ανανεώσιμης ενέργειας με την μεγαλύτερη συμμετοχή στην 
παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας το έτος 2017, αντιπροσωπεύοντας το 10% της συνολικής 
παραγόμενης ενέργειας. Όσον αφορά στα φωτοβολταϊκά, η συνεισφορά τους ήταν 
καθοριστική στην βιώσιμη ενεργειακή μετάβαση του ΕΣΜΗΕ, σημειώνοντας μια 
κατακόρυφη άνοδο κατά το χρονικό διάστημα 2010-2013. Εξαιτίας των εκτεταμένων 
επενδύσεων σε έργα Φ/Β τεχνολογίας που έλαβαν χώρα, η αντίστοιχη παραγόμενη 
ηλεκτρική ενέργεια έφτασε σε επίπεδα, περίπου, 23 φορές υψηλότερα στο τέλος σε σχέση 
με την αρχή της εν λόγω περιόδου. Τέλος, τα υδροηλεκτρικά αποτελούν μια ανανεώσιμη 
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πηγή ενέργειας με σταθερή συμμετοχή, διαχρονικά, στο σύστημα ηλεκτρικής ενέργειας 
της χώρας. 
 
Σχήμα 2.5. Παραγωγή Ηλεκτρικής Ενέργειας (%) στην Ελλάδα ανά Μορφή Ενέργειας, 
1990-2017 (EUROSTAT, 2019a) 
Εστιάζοντας στον τομέα των ΑΠΕ, η παραγωγή ενέργειας από αιολικά πάρκα αποτελεί 
την βασικότερη πηγή «καθαρής» ηλεκτρικής ενέργειας στην χώρα με σταθερά ανοδική 
πορεία κατά την τελευταία 20-ετία (Σχήμα 2.6). Όσον αφορά στην ηλεκτρική ενέργεια 
που παράγεται από τα φωτοβολταϊκά (Φ/Β) στην Ελλάδα, αυτή σημείωσε μια 
κατακόρυφη αύξηση κατά την χρονική περίοδο 2010-2013 η οποία βασίσθηκε στην 
σημαντική αύξηση της εγκατεστημένης ισχύος από Φ/Β, ως αποτέλεσμα των 
οικονομικών κινήτρων που δόθηκαν με το πλαίσιο υποστήριξης FIT των αντίστοιχων 
επενδύσεων που ήταν σε εφαρμογή. 
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Σχήμα 2.6. Παραγωγή Ηλεκτρικής Ενέργειας (GWh) ανά Τεχνολογία ΑΠΕ στην 
Ελλάδα, 1998-2018 (BP, 2019) 
Όσον αφορά στο μερίδιο που καταλαμβάνουν διαχρονικά οι επιμέρους τεχνολογίες ΑΠΕ 
στην παραγωγή «καθαρής» ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα, αυτό αποτυπώνεται 
γραφικά στο Σχήμα 2.7. 
 
Σχήμα 2.7. Παραγωγή Ηλεκτρικής Ενέργειας (%) ανά Τεχνολογία ΑΠΕ στην Ελλάδα, 
2010-2014-2018 (BP, 2019) 
-
2000
4000
6000
8000
10000
12000
Αιολικά Φωτοβολταϊκά Γεωθερμία, Βιομάζα κτλ
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
2010
20142018
Φωτοβολταϊκά Αιολικά Γεωθερμία, Βιομάζα κτλ
ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 
 
ΣΕΛΙΔΑ | 32 ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ 
 
Όπως είναι εμφανές από το γράφημα, τα φωτοβολταϊκά από την σχεδόν μηδενική 
συνεισφορά τους κατά το 2010 στην παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα 
κατάφεραν μέσα σε μια 4-ετία να αντιπροσωπεύουν το ήμισυ αυτής και να συνεισφέρουν 
το ίδιο με τα αιολικά πάρκα στην χώρα. Η αναλογία αυτή διαφοροποιήθηκε, όμως, κατά 
τα επόμενα έτη, εξαιτίας των πολιτικών και των αναδρομικών αλλαγών (Νόμος 
4254/2014) που εφαρμόστηκαν και οδήγησαν σε «πάγωμα» των νέων επενδύσεων σε έργα 
Φ/Β τεχνολογίας, με την παραγωγή από αιολικά, από την άλλη πλευρά, να παρουσιάζει 
μια σταθερά αυξητική πορεία.  
2.3.2 Ζήτηση Ηλεκτρικής Ενέργειας στην Ελλάδα 
Για την περίπτωση της Ελλάδος, η ασφάλεια εφοδιασμού με ηλεκτρική ενέργεια και η 
επάρκεια του ηλεκτρικού προσδιορίζονται ως σημαντικές προτεραιότητες του εθνικού 
συστήματος ηλεκτρικής ενέργειας.  
Η εκδήλωση της χρηματοπιστωτικής κρίσης, κατά τα τελευταία χρόνια, είχε ως 
αποτέλεσμα την αξιοσημείωτη μείωση της ζήτησης ενέργειας στον οικιακό τομέα, εκτός 
των άλλων, στην Ελλάδα (EC, 2015b). Η μείωση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στο 
ΕΣΜΗΕ οδήγησε σε μειωμένες απαιτήσεις ηλεκτρικής ενέργειας και διανομής ισχύος για 
την εξυπηρέτηση των ηλεκτρικών φορτίων (IPTO, 2014).  
Ως άμεση επίδραση αυτής της φθίνουσας εξέλιξης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, η 
πιθανότητα αναβολής της περαιτέρω ανάπτυξης των υποδομών του δικτύου, δίχως να 
υπάρχει αρνητική επίδραση στην ασφάλεια του ενεργειακού εφοδιασμού, είχε 
αναγνωρισθεί, ιδίως κατά τα προηγούμενα έτη, ως πιθανή επιλογή από την πλευρά των 
διαχειριστών του Συστήματος. 
Επιπλέον, οι υφιστάμενοι δημοσιονομικοί περιορισμοί απαιτούν αποδοτικό 
μακροπρόθεσμο ενεργειακό σχεδιασμό και δράσεις ανάπτυξης του δικτύου με στόχο τη 
διασφάλιση της αξιοπιστίας αυτού καθώς και την επαρκή ενημέρωση όλων των 
ενδιαφερομένων μερών και φορέων της ενεργειακής αγοράς (OECD/IEA, 2011). 
Σημαντικότητα Ανάλυσης και Εκτίμησης της Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας 
Η ενέργεια αποτελεί μία βιωτικής σημασίας παράμετρο στην καθημερινή ζωή των 
Ευρωπαίων πολιτών (ΙΕΝΕ, 2017). Η εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας είναι μια 
εκ των κύριων παραδοχών για τη σχεδίαση και την υποστήριξη του εθνικού συστήματος 
παροχής ηλεκτρικής ενέργειας (ΙΕΝΕ, 2017). 
Η κατάστρωση ενός άρτια σχεδιασμένου Μακροχρόνιου Ενεργειακού Σχεδιασμού της 
Ελλάδος θα έχει ως κύριους στόχους τόσο τη διασφάλιση της ενεργειακής επάρκειας της 
χώρας όσο και την απανθρακοποίηση του ενεργειακού συστήματος, μέσα από την 
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αυξανόμενη διείσδυση των ΑΠΕ και της Συμπαραγωγής Ηλεκτρισμού και Θερμότητα 
Υψηλής Αποδοτικότητας (ΣΗΘΥΑ) στο εθνικό ενεργειακό μίγμα (ΙΕΝΕ, 2017). 
Η εκτίμηση της μελλοντικής εξέλιξης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας αποτελεί 
κρίσιμη διαδικασία στους τομείς λειτουργίας και προγραμματισμού των συστημάτων και 
δικτύων ηλεκτρικής ενέργειας που επηρεάζει ιδιαίτερα τις αποφάσεις των διαχειριστών 
των ενεργειακών συστημάτων και των εταιρειών κοινής ωφέλειας (Khan et al., 2016). H 
πρόβλεψη του ηλεκτρικού φορτίου θεωρείται ζήτημα υψίστης σημασίας για τον 
προσδιορισμό του επιπέδου της μελλοντικής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας σε μια 
συγκεκριμένη περιοχή και για την εγγύηση της ανάπτυξης των συστημάτων ηλεκτρικής 
ενέργειας της επόμενης γενιάς (Raza & Khosravi, 2015). Κατά συνέπεια, τα μοντέλα 
πρόβλεψης χρησιμοποιούνται για να διευκολύνουν τον μακροπρόθεσμο σχεδιασμό ενός 
συστήματος ενέργειας και τη χάραξη μιας αποτελεσματικής ενεργειακής πολιτικής με 
βάση την αναμενόμενη εξέλιξη της μελλοντικής ζήτησης ενέργειας (Khan et al., 2016, 
Raza & Khosravi, 2015).  
Σε ετήσιο επίπεδο, η πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας έχει μεγάλη σημασία 
για τη βιομηχανία ηλεκτρικής ενέργειας καθώς πολλές πτυχές του συστήματος 
ηλεκτρικής ενέργειας επηρεάζονται, άμεσα, από την εξέλιξή της. Ειδικότερα, αυτές οι 
πτυχές περιλαμβάνουν τον σχεδιασμό και τη λειτουργία του συστήματος ηλεκτρικής 
ενέργειας, την υλοποίηση επενδύσεων που αφορούν στην επέκταση της παραγωγικής 
ικανότητας και της ικανότητας μεταφοράς ηλεκτρικής ενέργειας συμβάλλοντας, με 
αυτόν τον τρόπο, σε μειωμένα κόστη και αυξημένη ασφάλεια και σταθερότητα ισχύος 
του συστήματος (Campillo et al., 2012; Wang et al., 2012; Hyndman & Fan, 2009). 
Επίσης, η ακριβής πρόβλεψη του ηλεκτρικού φορτίου είναι ζωτικής σημασίας για την 
αποτελεσματική λήψη αποφάσεων στον ενεργειακό τομέα, τόσο για τη λειτουργία του 
συστήματος ισχύος, όσο και για την υλοποίηση ενεργειακών συναλλαγών και τη 
διαδικασία λήψης αποφάσεων στις αγορές ενέργειας (Hahn et al., 2009). Με αυτόν τον 
τρόπο, η ακριβής πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας είναι κρίσιμη για τον 
φορέα παροχής ηλεκτρικής ενέργειας προκειμένου να εξασφαλίσει τη βραχυπρόθεσμη 
και μακροπρόθεσμη ασφάλεια και αξιοπιστία του εφοδιασμού με ηλεκτρισμό (Khan et 
al., 2016).  
Επιπλέον, η αυξημένη ακρίβεια της πρόβλεψης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας είναι 
σημαντική για την αποφυγή της υπερβολικής αποθήκευσης ηλεκτρικής ενέργειας και για 
την εξασφάλιση της επάρκειας των υποδομών ηλεκτρικής ενέργειας (Bianco et al., 2009). 
Αντιθέτως, η ανακρίβεια στην πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας μπορεί να 
προκαλέσει πρόσθετο λειτουργικό κόστος και αυξημένη οικονομική ζημία στην 
αντίστοιχη εταιρεία ηλεκτρικής ενέργειας στην περίπτωση υπερεκτίμησης της εξέλιξης 
της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας ή υποχρησιμοποίησης των υπαρχόντων ενεργειακών 
παγίων στοιχείων της (Haida & Muto, 1994). 
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Η εκτίμηση της μελλοντικής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας κρίνεται ως ιδιαίτερα 
σημαντική στη σημερινή εποχή και, ειδικά, για την περίπτωση της Ελλάδος, καθώς η 
οικονομική ύφεση στη χώρα είχε οδηγήσει σε έντονη μείωση αυτής από τα τέλη ακόμα 
της προηγούμενης δεκαετίας (Dagoumas & Kitsios, 2014).  
Στο πλαίσιο κατάστρωσης των μακροπρόθεσμων προγραμμάτων ανάπτυξης των 
συστημάτων ηλεκτρικής ενέργειας, η διερεύνηση της επίδρασης των προσδιοριστικών 
παραγόντων στη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας καθώς και η εξαγωγή εκτιμήσεων, υψηλής 
ακριβείας, της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας επέχουν σημαντικό ρόλο 
σε αυτήν την κατεύθυνση.  
Το επίπεδο διαμόρφωσης της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας είναι 
άρρηκτα συνδεδεμένο με τις προσπάθειες επίτευξης των ενεργειακών στόχων που έχουν 
τεθεί για τη βελτίωση της ενεργειακής αποδοτικότητας, μέσω της αύξησης των δράσεων 
εξοικονόμησης ενέργειας και της επιλογής και υιοθέτησης κατάλληλων πολιτικών προς 
αυτή την κατεύθυνση. Επιπλέον, όσον αφορά στην προώθηση της ανάπτυξης έργων ΑΠΕ, 
αυτή επηρεάζεται σε σημαντικό βαθμό από τα μελλοντικά επίπεδα ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας, τόσο στη διαμόρφωση του βέλτιστου ενεργειακού μείγματος, από τεχνικής και 
οικονομικής πλευράς, όσο και στην εξασφάλιση του μέγιστου δυνατού μεριδίου τους στη 
συνολική κατανάλωση ενέργειας, επιτυγχάνοντας και τους στόχους βιώσιμης 
ενεργειακής μετάβασης που έχουν τεθεί.  
Ειδικότερα, οι αποφάσεις αυτές αφορούν στον προγραμματισμό επενδύσεων σε νέες 
μονάδες παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, στην ενίσχυση των υποδομών σε ενεργειακές 
διασυνδέσεις, στη βιώσιμη και ολιστική αξιοποίηση του αιολικού και ηλιακού δυναμικού 
και την διείσδυση, εν γένει, των τεχνολογιών ΑΠΕ στο ενεργειακό σύστημα, στην 
ενίσχυση των μέτρων ενεργειακής αποδοτικότητας, στην αξιοποίηση των νέων 
τεχνολογιών (Information Communication Technologies – ICT) στον ενεργειακό τομέα 
κτλ. 
2.3.3 Οικονομική Κρίση και Ηλεκτρικός Τομέας  
Κατά την προηγούμενη χρονική περίοδο, η Ελλάδα αντιμετώπιζε μια κρίση κρατικού 
χρέους που είχε αρνητικές επιπτώσεις στην εξέλιξη του ΑΕΠ, συμπεριλαμβανομένης της 
σημαντικής μείωσης των δαπανών για προσωπική κατανάλωση καθώς και των 
επιχειρηματικών επενδύσεων στη χώρα (EL. STAT., 2018a). Ειδικότερα, το ΑΕΠ σημείωσε 
μια συνολική μείωση της τάξης του 24% κατά το χρονικό διάστημα 2008-2016, οδηγώντας 
σε επιδείνωση του οικονομικού κλίματος στην Ελλάδα.  
Η επιδείνωση του οικονομικού περιβάλλοντος στην Ελλάδα, εξαιτίας της σημαντικής 
αύξησης των επιτοκίων δανεισμού και του κινδύνου της χώρας (country risk), καθώς και 
η αύξηση του επενδυτικού κινδύνου εξαιτίας των εφαρμοζόμενων ενεργειακών πολιτικών 
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(energy policy risk) οδήγησε σε συρρίκνωση των επενδύσεων στο σύνολο των τομέων 
οικονομικής δραστηριότητας και, ιδιαίτερα, στον ενεργειακό τομέα, 
συμπεριλαμβανομένων, μεταξύ άλλων, των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ, λοιπών μονάδων 
παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, ηλεκτρικών διασυνδέσεων κτλ. (Angelopoulos et al., 
2017a).  
Ο σχεδιασμός μέτρων βιώσιμης ενεργειακής πολιτικής αποτελεί μια σημαντική 
παράμετρο για τη μείωση του κινδύνου ανάπτυξης ενεργειακών έργων, 
συμπεριλαμβανομένων των ΑΠΕ, και η διαμόρφωση ενός ξεκάθαρου και σταθερού 
πλαισίου πολιτικής συμβάλει καθοριστικά προς αυτή την κατεύθυνση και στη μείωση του 
συνεπαγόμενου κόστους (Angelopoulos et al., 2017a). Επίσης, η χειροτέρευση του 
οικονομικού κλίματος στην Ελλάδα οδήγησε σε αύξηση του χρηματοοικονομικού 
κινδύνου (financial risk) στην ενεργειακή αγορά με αποτέλεσμα την επιβράδυνση των 
περαιτέρω επενδύσεων και επεκτάσεων των ενεργειακών υποδομών (Angelopoulos et al., 
2017a). Το δυσμενές οικονομικό περιβάλλον αντικατοπτρίζεται και από την αξιοσημείωτη 
αύξηση του ποσοστού ανεργίας του ενεργού πληθυσμού στην Ελλάδα, με τη μέγιστη τιμή 
του δείκτη να διαμορφώνεται στο 27,5%, κατά το έτος 2013 (EUROSTAT, 2019b). 
Στο Σχήμα 2.8 παρουσιάζεται η διακύμανση της τελικής καταναλωτικής δαπάνης των 
νοικοκυριών (σε σταθερές τιμές του προηγουμένου έτους) καθώς και το καθαρό εθνικό 
διαθέσιμο εισόδημα (κατά κεφαλήν, σε τρέχουσες τιμές) που δίνονται από την Ελληνική 
Στατιστική Αρχή (EL.STAT., 2019). 
 
Σχήμα 2.8. Τελική καταναλωτική δαπάνη των νοικοκυριών και ακαθάριστο πλεόνασμα 
/ μικτό εισόδημα (σε εκατ. €) (EL.STAT., 2019) 
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Είναι εμφανές ότι η μείωση του καθαρού εθνικού διαθέσιμου εισοδήματος συνδέεται 
άμεσα με την συρρίκνωση που υπέστη η τελική καταναλωτική δαπάνη των νοικοκυριών 
οδηγώντας σε επιδείνωση της οικονομικής κατάστασης στην Ελλάδα.  
Αυτό το δυσμενές οικονομικό περιβάλλον είχε, επίσης, αρνητική επίδραση και στην 
εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στη χώρα. Ειδικότερα, η συνολική καθαρή 
ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας στο ΕΣΜΗΕ σημείωσε μια μείωση 9% κατά την αντίστοιχη 
χρονική περίοδο (2008-2016) (IPTO, 2013; 2019).  
Η χρονική εξέλιξη του ΑΕΠ και της συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
στο ΕΣΜΗΕ αποτυπώνεται και στο διάγραμμα Σχήμα 2.9.  
 
Σχήμα 2.9. ΑΕΠ (εκατ. €) και Ζήτηση Ηλεκτρικής Ενέργειας (MWh) στο ΕΣΜΗΕ 
(EL.STAT., 2019; IPTO, 2013; 2014; 2019) 
Σύμφωνα με το διάγραμμα του Σχήματος 2.9, είναι εμφανής η συσχέτιση μεταξύ του ΑΕΠ 
και της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα. Πιο συγκεκριμένα, και τα δύο μεγέθη 
σημείωναν σταθερά αυξητική πορεία κατά την περίοδο 1999-2008, οπότε ακολούθησε 
μια περίοδος οικονομικής συρρίκνωσης που συνδυάστηκε με μια περίοδο μείωσης της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, μικρότερης ωστόσο έντασης.  
2.3.4 Ενεργειακή Φτώχεια και Ενεργειακή Ασφάλεια 
Τα τελευταία χρόνια της οικονομικής κρίσης στην Ελλάδα έχει κάνει την εμφάνισή του 
το φαινόμενο της ενεργειακής φτώχειας, που ορίζεται παγκοσμίως ως η αδυναμία 
πρόσβασης του πληθυσμού σε ενεργειακές υπηρεσίες, όπως ο ηλεκτρισμός, το φυσικό 
αέριο κτλ. (Corovessi et al., 2017). Παρά το γεγονός ότι η ενεργειακή φτώχεια, στην 
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πλειονότητα των περιπτώσεων, εμφανίζεται σε αναπτυσσόμενες χώρες (Dagoumas & 
Kitsios, 2014), πλέον πρόκειται για ένα φαινόμενο που έχει πλήξει και επηρεάζει τον 
οικιακό τομέα στην Ελλάδα (Papada & Kaliampakos, 2016). 
Επιπλέον, στη χρόνια ύφεση της Ελληνικής Οικονομίας οφείλεται και η αδυναμία 
έγκαιρης αποπληρωμής των τιμολογίων ηλεκτρικής ενέργειας από την πλευρά των 
καταναλωτών, γεγονός που οδήγησε σε σοβαρά προβλήματα ρευστότητας τη Δημόσια 
Επιχείρηση Ηλεκτρισμού (ΔΕΗ Α.Ε.), εγείροντας κινδύνους για την ενεργειακή ασφάλεια 
της χώρας (Dagoumas & Kitsios, 2014). 
Σύμφωνα με τα ανωτέρω, η εφαρμογή ενός μοντέλου ανάλυσης και εκτίμησης της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας που λαμβάνει υπόψιν του το περίπλοκο οικονομικό 
περιβάλλον καθώς και τις πολυδιάστατες παραμέτρους που την επηρεάζουν κρίνεται 
απαραίτητη για έναν βιώσιμο ενεργειακό σχεδιασμό στην Ελλάδα. 
Η ακριβής πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας σε μεσο-μακροπρόθεσμο 
επίπεδο (5-10 έτη) συμβάλλει στην εξάλειψη του πιθανού μελλοντικού κινδύνου μη 
ανταπόκρισης του συστήματος παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας στην κάλυψη αυτής. 
Με βάση τις εκτιμήσεις της μελλοντικής εξέλιξης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, 
είναι εφικτός ο καθορισμός των απαιτήσεων σε νέα εγκατεστημένη ισχύ προκειμένου να 
καλυφθούν απρόσκοπτα οι ανάγκες της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας κατά τη 
συγκεκριμένη περίοδο (Ministry of Environment & Energy, 2019). 
Συνακόλουθα, η πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας αποκτά βαρύνουσα 
σημασία και στο κομμάτι του προσδιορισμού των αναγκών για επάρκεια ευελιξίας 
εξαιτίας και του αυξανομένου μεριδίου των ΑΠΕ στο ενεργειακό μίγμα. Ειδικότερα, οι 
αποφάσεις για την εγκατάσταση κατανεμημένων μονάδων παραγωγής ενέργειας, 
επέκτασης των υποδομών σε ηλεκτρικής διασυνδέσεις καθώς και η απόκριση ζήτησης 
(demand response) αποτελούν μεθόδους μετριασμού του κινδύνου της λειτουργίας ενός 
συστήματος ηλεκτρικής ενέργειας εξαιτίας, κυρίως, της μεταβλητότητας των μονάδων 
ΑΠΕ, και συνδέονται άμεσα με τις εκτιμήσεις της μελλοντικής εξέλιξης της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας στο ηλεκτρικό σύστημα (Ministry of Environment & Energy, 2019). 
2.3.5 Κατάσταση των ΑΠΕ στην Ελλάδα 
Το ενεργειακό μίγμα στην Ελλάδα, δηλαδή το μερίδιο κάθε πηγής ενέργειας στην 
ακαθάριστη κατανάλωση ενέργειας, παρουσιάζεται στο Σχήμα 2.10. 
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Σχήμα 2.10. Εθνικό Μερίδιο Καυσίμων στην Ακαθάριστη Κατανάλωση Ενέργειας, Έτος 
2016 – Συνολική Καταναλωθείσα Ενέργεια: 24,14 Τόνοι Ισοδυνάμου Πετρελαίου (ΤΙΠ). 
(Eurostat, 2019c) 
Βάσει του σημερινού εθνικού ενεργειακού μίγματος, τα προϊόντα πετρελαίου 
αντιπροσωπεύουν σχεδόν το ήμισυ της συνολικής ακαθάριστης κατανάλωσης ενέργειας 
και οι ΑΠΕ καλύπτουν το 11% αυτής. 
Επιπλέον, το εθνικό μίγμα ηλεκτρικής ενέργειας, που δείχνει τις αναλογίες διαφόρων 
πηγών στην ακαθάριστη τελική κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας, παρουσιάζεται στο 
Σχήμα 2.11. 
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Σχήμα 2.11. Μερίδια Διαφόρων Πηγών Ενέργειας στην Ακαθάριστη Τελική 
Κατανάλωση Ηλεκτρικής Ενέργειας στην Ελλάδα – Έτος 2018 (LAGIE, 2019) 
Η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από λιγνίτη και φυσικό αέριο ήταν, σχεδόν, ίδια και 
διαμορφώθηκε στο 30%, ενώ η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από ΑΠΕ αντιπροσώπευε 
το 19% της συνολικής ακαθάριστης τελικής κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας στην 
Ελλάδα για το έτος 2018. 
Αιολική Ενέργεια στην Ελλάδα 
Την περίοδο 2005-2018, η εγκατεστημένη ισχύς των χερσαίων αιολικών πάρκων σχεδόν 
πενταπλασιάστηκε και πάνω από 2,3GW νέας ηλεκτρικής ισχύος εγκαταστάθηκαν στην 
Ελλάδα κατά τη συγκεκριμένη περίοδο (Σχήμα 2.12).  
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Σχήμα 2.12. Εγκατεστημένη Ισχύς Χερσαίας Αιολικής Ενέργειας (σε MW) στην Ελλάδα 
(IRENA Resource, 2019) 
Όσον αφορά στις ετήσιες καθαρές προσθήκες χερσαίας αιολικής ισχύος, το Σχήμα 2.13 
παρουσιάζει τη γραφική αναπαράσταση αυτών κατά την εξεταζόμενη περίοδο (έτη 2001-
2018). 
 
Σχήμα 2.13. Ετήσιες Καθαρές Προσθήκες Εγκατεστημένης Ισχύος σε Αιολική Ενέργεια 
(σε MW) στην Ελλάδα (IRENA Resource, 2019) 
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Ηλιακή Ενέργεια και Φ/Β στην Ελλάδα 
Την περίοδο 2005-2018, η εγκατεστημένη ισχύς από Φ/Β παρουσίασε σημαντική 
ανάπτυξη και, περίπου, 2.600MW νέας ισχύος Φ/Β εγκαταστάθηκαν στην Ελλάδα 
(Σχήμα 2.14). 
 
Σχήμα 2.14. Εγκατεστημένη Φ/Β Ισχύς (σε MWp) στην Ελλάδα (IRENA Resource, 2019) 
 
Σχήμα 2.15. Καθαρές Προσθήκες Εγκατεστημένης Φ/Β Ισχύος (σε MWp) στην Ελλάδα 
(IRENA Resource, 2019) 
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Το Σχήμα 2.15 παρουσιάζει τη γραφική αναπαράσταση των ετήσιων καθαρών αυξήσεων 
της εγκατεστημένης ισχύος από Φ/Β. 
Καθίσταται σαφές ότι η μεγάλη άνθιση των Φ/Β έργων στην Ελλάδα, που έλαβε χώρα 
κατά την περίοδο 2011-2013, οφείλετο στη μεγαλύτερη οικονομική ελκυστικότητα των 
συγκεκριμένων επενδύσεων και οδήγησε στην εκπλήρωση των Εθνικών στόχων 
εγκατεστημένης Φ/Β ισχύος (2.200MW) για το 2020 ήδη από το 2013. Ωστόσο, αυτή η 
βραχύβια άνθιση κατέληξε σε μακροπρόθεσμη σημαντική επιβάρυνση των λογαριασμών 
ηλεκτρικής ενέργειας των καταναλωτών λόγω του αυξημένου ειδικού τέλους των ΑΠΕ. 
Οι φορείς διαμόρφωσης πολιτικής στην Ελλάδα, ανησυχώντας για αυτή την εξέλιξη, 
αντέδρασαν παγώνοντας τα νέα Φ/Β έργα, ακόμα και αν αυτά απαιτούσαν ένα μόνο μικρό 
ποσοστό αποζημίωσης σε σχέση με τα παρελθόντα έργα. 
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Υποστηρικτικοί Μηχανισμοί Πολιτικής για τις ΑΠΕ στην Ελλάδα 
Ο μηχανισμός εγγυημένων τιμών FIT υπήρξε το πιο ευρέως εφαρμοζόμενο σύστημα 
υποστήριξης επενδύσεων σε έργα ανανεώσιμης ενέργειας στην Ευρώπη. Χώρες της ΕΕ με 
παρόμοια χαρακτηριστικά καιρικών συνθηκών (ηλιακή ακτινοβολία και αιολικό 
δυναμικό) με την Ελλάδα, όπως η Ισπανία και η Πορτογαλία, εφήρμοσαν αυτόν ακριβώς 
τον μηχανισμό υποστήριξης για να διευκολύνουν, κυρίως, την επέκταση των Φ/Β στις 
επικράτειές τους. Επιπλέον, η Ιταλία και η Γαλλία εφήρμοσαν διαγωνιστικές διαδικασίες, 
εκτός από το σύστημα των εγγυημένων τιμών, για να προωθήσουν την περαιτέρω 
ανάπτυξη της ανανεώσιμης ενέργειας στις χώρες τους. 
Το σύστημα υποστήριξης επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ στην Ελλάδα ήταν το σύστημα FIT 
μέχρι το 2015, με βάση το οποίο οι παραγωγοί ενέργειας από ΑΠΕ απολάμβαναν μια 
σταθερή αποζημίωση για μια περίοδο 20 ετών παρέχοντας, με αυτόν τον τρόπο, ένα 
ασφαλές περιβάλλον για τις εν λόγω επενδύσεις. Ο καθορισμός της εγγυημένης τιμής 
καθοριζόταν από Συμβάσεις Πώλησης Ηλεκτρικής Ενέργειας (Power Purchase 
Agreements – PPAs) μεταξύ της εταιρίας λειτουργίας του έργου ΑΠΕ και του Λειτουργού 
της Αγοράς Ηλεκτρικής Ενέργειας (ΛΑΓΗΕ). Μετά την περίοδο μεγάλης ανάπτυξης των 
έργων ΑΠΕ (2011-2013), στη διάρκεια της οποίας παρέχονταν υψηλά επίπεδα 
αποζημίωσης (βλέπε Νόμο 3851/2010 - Government Gazette 85/4-6-2010), οι εγγυημένες 
τιμές αποζημίωσης σταθμών ΑΠΕ, κυρίως Φ/Β, μειώθηκαν σημαντικά με την υιοθέτηση 
του Νόμου 4254/2014 (“New Deal”) (Government Gazette 85/07-04-2014). 
Ένα νέο σύστημα υποστήριξης έργων ΑΠΕ εισήχθη κατά το έτος 2016 σε συμφωνία με τις 
Κατευθυντήριες γραμμές της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις κρατικές ενισχύσεις στους 
τομείς Περιβάλλοντος και Ενέργειας 2014-2020. Βάσει αυτού, έργα που δεν είχαν συνάψει 
PPA εκκινούν να αποζημιώνονται στο εξής μέσω ενός συστήματος εγγυημένων 
διαφορικών τιμών (Feed-in Premium – FIP mechanism). Σύμφωνα με το συγκεκριμένο 
σύστημα υποστήριξης, τα έργα ΑΠΕ λαμβάνουν μια κυμαινόμενη προσαύξηση (sliding 
premium), πλέον της αποζημίωσης που λαμβάνουν από την αγορά. Το ποσό της 
προσαύξησης καθορίζεται σε μηνιαία βάση και αποτελεί τη διαφορά ανάμεσα στην «Τιμή 
Αναφοράς» (Reference Value) και την τιμή αναφοράς στην αγορά ηλεκτρικής ενέργειας. 
Η τιμή αναφοράς στην αγορά ορίζεται ως το άθροισμα της ωριαίας οριακής τιμής του 
συστήματος και της τιμής που αφορά άλλους μηχανισμούς (αν υπάρχουν) στην χονδρική 
αγορά ηλεκτρικής ενέργειας. 
Για το έτος 2016, η τιμή αναφοράς καθορίζεται βάσει νόμου σε ένα συγκεκριμένο επίπεδο 
για κάθε τεχνολογία ΑΠΕ συγκεκριμένων προδιαγραφών. Το χρονικό διάστημα ισχύος 
της τιμής αναφοράς είναι τα 20 έτη μέσω συμβολαίου με τον ΛΑΓΗΕ.  
Ο Πίνακας 2.2 παρουσιάζει τα επίπεδα αποζημίωσης για αιολικά και Φ/Β έργα. 
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Πίνακας 2.2. Επίπεδα αποζημίωσης για αιολικά και Φ/Β έργα στην Ελλάδα (€/MWh) – 
Βάσει του Νόμου 4414/2016 
Τεχνολογίες ΑΠΕ Μηχανισμός Υποστήριξης – Τιμές 
Αναφοράς (ισχύς από το 2016)a 
Χερσαία Αιολικάb,c 98 
Φ/Β στις στέγες (up to 10kW) 105 (από τον Φεβρουάριο 2017) 
Φ/Β (P < 100 kW) 1.4xΟΤΣdv-1 
Φ/Β (100 kW < P < 500kW) 1.3xΟΤΣdv-1 
Φ/Β (P > 500 kW) Μέσω ανταγωνιστικών διαδικασιών 
aΧωρίς επιδοτήσεις 
bΗπειρωτικό σύστημα 
cΜη-διασυνδεδεμένα νησιά 
dΜέση Οριακή Τιμή του Συστήματος (ΟΤΣ) 
Πηγές: Government Gazette A 146/09-08-2016; Government Gazette 1103/02-05-2013.  
Η 1η πολιτική ανταγωνιστική διαδικασία για Φ/Β ισχύος 40MW ολοκληρώθηκε με 
επιτυχία τον Δεκέμβριο του 2016 και τα αποτελέσματα αυτής παρουσιάζονται στον 
Πίνακα 2.3. 
Πίνακας 2.3. Αποτελέσματα 1ης Πιλοτικής Ανταγωνιστικής Διαδικασίας, Δεκέμβριος 
2016 
Τεχνολογία Κατηγορία 
Επιτυχημένες Προσφορές – Δεκέμβριος 2016 
Συνδυασμένη 
Ισχύς (MW) 
Ελάχιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέγιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέση 
τιμή 
(€/MWh) 
Φωτοβολταϊκά 
≤ 1 MW 4,80 94,97 104 98,78 
1 – 20 MW 35,12 79,97 88 83,30 
 
Το σύστημα FIT, που αποτελούσε την βασική πολιτική προώθησης μονάδων ΑΠΕ στην 
Ελλάδα έως το 2016, θα συνεχίσει να λειτουργεί για όλα τα νέα έργα ΑΠΕ με μέγιστη 
εγκατεστημένη ισχύ 3MW για χερσαία αιολικά πάρκα και 0,5MW για Φ/Β. Επιπλέον, τα 
εν λειτουργία έργα ΑΠΕ και αυτά που διαθέτουν υπογεγραμμένες συμβάσεις πώλησης με 
τον ΛΑΓΗΕ έως 31.12.2015 θα παραμείνουν στο σύστημα στήριξης FIT.  
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Από το 2017, η τιμή αναφοράς καθορίζεται μέσω ανταγωνιστικών διαδικασιών υποβολής 
προσφορών για σταθμούς παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από ΑΠΕ που διενεργούνται 
από την Ρυθμιστική Αρχή Ενέργειας και έχουν εγκριθεί από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Οι 
διαδικασίες αυτές είναι ηλεκτρονικές και είχαν πραγματοποιηθεί, συνολικά, τέσσερις 
ομάδες ανταγωνιστικών διαδικασιών μέχρι τον Νοέμβριο 2019. Οι ελάχιστες, μέγιστες 
και μέσες τιμές των επιτυχημένων προσφορών ανά τεχνολογία και ανά επιμέρους 
κατηγορία παρουσιάζονται στους Πίνακες 2.4-2.7. 
Για τις ανάγκες των συγκεκριμένων ανταγωνιστικών διαδικασιών, θεωρήθηκαν 3 βασικές 
κατηγορίες έργων ΑΠΕ, ως εξής: (Ι) μικρά Φ/Β έργα (<=1MW), (II) μεγαλύτερα Φ/Β έργα 
(1MW<=P<=20MW) και (ΙΙΙ) αιολικά πάρκα (3MW<=P<=50MW).  
Πίνακας 2.4. Αποτελέσματα Ανταγωνιστικών Διαδικασιών Έργων ΑΠΕ, 2 Ιουλίου 2018  
Τεχνολογία Κατηγορία 
Επιτυχημένες Προσφορές – 2 Ιουλίου 2018 
Συνδυασμένη 
Ισχύς (MW) 
Ελάχιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέγιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέση 
τιμή 
(€/MWh) 
Φωτοβολταϊκά 
≤ 1 MW 53,48 75,87 80,00 78,42 
1 – 20 MW 52,92 62,97 71,00 63,81 
Αιολικά 3 – 50 MW 170,93 68,18 71,93 69,53 
Πηγή: Ρυθμιστική Αρχή Ενέργειας 
Κατά τις ανταγωνιστικές διαδικασίες που πραγματοποιήθηκαν στις 2 Ιουλίου 2018, 
συμμετείχαν συνολικά 182 έργα από όλες τις κατηγορίες και κατατέθηκαν 2.143 
προσφορές ενώ η συνολική εγκατεστημένη ισχύς που εγκρίθηκε ήταν 277,33MW.  
Πίνακας 2.5. Αποτελέσματα Ανταγωνιστικών Διαδικασιών Έργων ΑΠΕ, 10 Δεκεμβρίου 
2018 
Τεχνολογία Κατηγορία 
Επιτυχημένες Προσφορές - 10 Δεκεμβρίου 2018 
Συνδυασμένη 
Ισχύς (MW) 
Ελάχιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέγιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέση 
τιμή 
(€/MWh) 
Φωτοβολταϊκά 
≤ 1 MW 61,94 63,00 68,99 66,66 
1 – 20 MW* 85,99 63,00 71,91 70,39 
Αιολικά 3 – 50 MW 159,65 55,00 65,37 58,58 
Πηγή: Ρυθμιστική Αρχή Ενέργειας 
 
ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 
 
ΣΕΛΙΔΑ | 46 ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ 
 
Κατά τις ανταγωνιστικές διαδικασίες που πραγματοποιήθηκαν στις 10 Δεκεμβρίου 2018, 
συμμετείχαν συνολικά 233 έργα από όλες τις κατηγορίες και κατατέθηκαν 4299 
προσφορές ενώ η συνολική εγκατεστημένη ισχύς που εγκρίθηκε ήταν 307,58MW. 
Ωστόσο, η δημοπρασία του Δεκεμβρίου 2018 για τα Φ/Β έργα με ισχύ 1-20MW (Κατηγορία 
ΙΙ) αποφασίστηκε να ακυρωθεί από την ΡΑΕ, καθώς απέτυχε να ικανοποιήσει το 
απαιτούμενο επίπεδο ανταγωνισμού. 
Πίνακας 2.6. Αποτελέσματα Ανταγωνιστικής Διαδικασίας Έργων ΑΠΕ, Απρίλιος 2019 
Τεχνολογία 
Επιτυχημένες Προσφορές – Απρίλιος 2019 
Συνδυασμένη 
Ισχύς (MW) 
Ελάχιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέγιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέση τιμή 
(€/MWh) 
ΑΠΕ 437,78 53,00 64,72 57,03 
Πηγή: Ρυθμιστική Αρχή Ενέργειας 
Κατά την 1η κοινή ανταγωνιστική διαδικασία που πραγματοποιήθηκε τον Απρίλιο του 
2019, συμμετείχαν συνολικά 8 έργα από όλες τις κατηγορίες και κατατέθηκαν 56 
προσφορές ενώ η συνολική εγκατεστημένη ισχύς που εγκρίθηκε ήταν 437,78MW. 
Πίνακας 2.7. Αποτελέσματα Ανταγωνιστικών Διαδικασιών Έργων ΑΠΕ, 1 Ιουλίου 2019 
Τεχνολογία Κατηγορία 
Επιτυχημένες Προσφορές – 1 Ιουλίου 2019 
Συνδυασμένη 
Ισχύς (MW) 
Ελάχιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέγιστη 
τιμή 
(€/MWh) 
Μέση 
τιμή 
(€/MWh) 
Φωτοβολταϊκά ≤ 20 MW 142,88 61,95 67,70 62,77 
Αιολικά 3 – 50 MW 179,55 59,09 69,18 67,31 
Πηγή: Ρυθμιστική Αρχή Ενέργειας 
Κατά τις ανταγωνιστικές διαδικασίες που πραγματοποιήθηκαν την 1η Ιουλίου 2019, 
συμμετείχαν συνολικά 80 έργα από όλες τις κατηγορίες και κατατέθηκαν 312 προσφορές 
ενώ η συνολική εγκατεστημένη ισχύς που εγκρίθηκε ήταν 322,43MW.  
Όσον αφορά τις θεσμικές αλλαγές που έλαβαν χώρα κατά την τελευταία χρονική περίοδο 
στην Ελλάδα, αυτές περιλαμβάνουν την θεσμοθέτηση του εικονικού ενεργειακού 
συμψηφισμού με την Υπουργική Απόφαση 175067/2017 “Εγκατάσταση φωτοβολταϊκών 
σταθμών από αυτοπαραγωγούς με εφαρμογή ενεργειακού συμψηφισμού ή εικονικού 
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ενεργειακού συμψηφισμού”, ΦΕΚ 1547Β’, 05/05/2017 (Ministerial Decision 175067/2017), 
και των ενεργειακών κοινοτήτων με τον Ν. 4513/2018 (Government Gazette 9/Α/23-01-
2018). Πιο συγκεκριμένα, η νομοθεσία για τις ενεργειακές κοινότητες περιλαμβάνει την 
αύξηση του ορίου ισχύος αυτοπαραγωγής από 0,5MW σε 1ΜW, τη δυνατότητα 
αποθήκευσης ενέργειας σε συστήματα αυτοπαραγωγής και την σημαντική μείωση των 
ελάχιστων τιμών για Φ/Β πλαίσια κινεζικής προέλευσης (ΙΕΝΕ, 2019). 
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2.4 Επενδυτικό Περιβάλλον για Έργα ΑΠΕ 
2.4.1 Κίνδυνοι Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Οι επενδυτικές αποφάσεις περιπλέκονται από το γεγονός ότι το μέλλον δεν είναι βέβαιο. 
Οι υπεύθυνοι λήψης αποφάσεων δεν διαθέτουν, συνήθως, τέλεια πληροφόρηση σχετικά 
με τους βασικούς παράγοντες που καθορίζουν την επιτυχία μιας επένδυσης και μέσα από 
τις επενδύσεις τους εκτίθενται στον κίνδυνο οικονομικής ζημίας.  
Ως κίνδυνος μπορεί να θεωρηθεί ο βαθμός αβεβαιότητας που αφορά στην 
πραγματοποίηση και στο χρονοδιάγραμμα των μελλοντικών οικονομικών εσόδων και 
μπορεί να αποτιμηθεί μέσω της μεταβλητότητας των αποδόσεων. Σύμφωνα με τη 
χρηματοπιστωτική θεωρία, η έκθεση σε κίνδυνο είναι ο καθοριστικός παράγοντας για τη 
διαμόρφωση του επιπέδου απόδοσης που αναμένουν οι επενδυτές από μια επένδυση. 
Επιπλέον, η αποτίμηση των κινδύνων και η ποσοτικοποίηση του κόστους κεφαλαίου των 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ παρέχουν μια ρεαλιστική εικόνα του επενδυτικού κλίματος 
στον τομέα των ΑΠΕ τόσο στους υποψήφιους επενδυτές όσο και στους φορείς χάραξης 
ενεργειακής πολιτικής.  
2.4.2 Κόστος Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Η εκτεταμένη υλοποίηση έργων ΑΠΕ αποτελεί αναγκαιότητα προκειμένου να 
επιτευχθούν οι φιλόδοξοι κλιματικοί και ενεργειακοί στόχοι που έθεσε η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή για την ΕΕ για το 2030, συμπεριλαμβανομένης της αύξησης του μεριδίου της 
ενέργειας από ΑΠΕ στην τελική κατανάλωση ενέργειας κατά τουλάχιστον 32% σε 
επίπεδο ΕΕ (EC, 2018). 
Προκειμένου να εκπληρωθούν αυτοί οι βιώσιμοι ενεργειακοί στόχοι είναι αναγκαία η 
υλοποίηση εκτεταμένων επενδύσεων στον τομέα των ΑΠΕ κατά τα επόμενα χρόνια 
(IRENA, 2016α). Αυτές οι επενδύσεις έντασης κεφαλαίου συνεπάγονται υψηλό αρχικό 
κόστος επένδυσης και, στις περισσότερες περιπτώσεις, χαμηλό κόστος λειτουργίας και 
συντήρησης (IRENA, 2016b, Liu et al., 2016, Lee & Zhong, 2015b, Abdmouleh et al., 2015, 
Dai et al., 2016). Λόγω της οικονομικής φύσης αυτών των έργων, το κόστος 
χρηματοδότησης έχει μεγάλη σημασία και αποτελεί σημαντικό μέρος του συνολικού 
κόστους των έργων ΑΠΕ (IEA, 2015). Οι κύριες παράμετροι που επηρεάζουν το 
σταθμισμένο κόστος ηλεκτρικής ενέργειας (Levelized Cost of Electricity – LCOE) είναι, 
μεταξύ άλλων, το αρχικό κόστος επένδυσης (προκαταβολικές πληρωμές) και το επιτόκιο 
προεξόφλησης, που αντανακλά το κόστος κεφαλαίου της επένδυσης, δηλαδή το επιτόκιο 
προεξόφλησης των μελλοντικών καθαρών ταμειακών ροών έναντι των τρεχουσών τιμών 
(Ouyang & Lin, 2014; IRENA, 2012).  
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Το μεσοσταθμικό κόστος κεφαλαίου (weighted average cost of capital - WACC) έχει 
προσδιοριστεί από τη διεθνή επιστημονική βιβλιογραφία ως ένας βασικός 
χρηματοοικονομικός δείκτης που αντιπροσωπεύει αποτελεσματικά το κόστος κεφαλαίου 
των επενδύσεων (Donovan & Corbishley, 2016; Byrnes et al., 2016; IRENA, 2015; De Jager 
et al., 2011; Gross et al., 2010). Ο συγκεκριμένος χρηματοοικονομικός δείκτης ορίζεται ως 
το σταθμισμένο άθροισμα του κόστους ιδίων κεφαλαίων και δανειακών κεφαλαίων, 
βάσει των συγκεκριμένων μεριδίων τους στο συνολικό κεφάλαιο χρηματοδότησης, και 
αντιπροσωπεύει το κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου που επενδύεται σε ένα συγκεκριμένο 
έργο (UNDP, 2014). Όπως επισημαίνει και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, η επίδραση του 
χρηματοοικονομικού κόστους στο συνολικό κόστος μιας επένδυσης ΑΠΕ είναι σημαντική 
και αυτό δικαιολογείται από το γεγονός ότι μία αύξηση της τάξεως του 1% του δείκτη 
WACC μπορεί να οδηγήσει σε αύξηση του LCOE ενός έργου κατά 5% (EC, 2016b). 
Το WACC έχει αποδειχθεί ότι αποτελεί ένα αποτελεσματικό και αποδοτικό εργαλείο για 
τον προσδιορισμό του πραγματικού κόστους κεφαλαίου μιας επένδυσης και έναν 
κατανοητό και εύκολα εφαρμόσιμο δείκτη αξιολόγησης της κερδοφορίας της, 
παρέχοντας τον ελάχιστο αποδεκτό συντελεστή απόδοσης με τον οποίο οι επενδυτές 
προτίθενται να επενδύσουν κεφάλαια στο συγκεκριμένο έργο (Mir-Artigues & del Rio, 
2014). Στο πλαίσιο αυτό, η οικονομική κερδοφορία μιας επένδυσης αξιολογείται μέσω της 
σύγκρισης του εσωτερικού βαθμού απόδοσης (Internal Rate of Return – IRR) του έργου 
με την αντίστοιχη τιμή του WACC (EIB, 2013). 
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2.5 Ανάγκη Υποστήριξης Φορέων Χάραξης Ενεργειακής Πολιτικής 
2.5.1 Πρόβλημα Απόφασης & Εμπλεκόμενοι Φορείς 
Η διερεύνηση των προσδιοριστικών παραγόντων της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
κρίνεται σημαντική για τη χάραξη μιας βιώσιμης ενεργειακής πολιτικής και η παροχή 
εκτιμήσεων της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας είναι καθοριστική για 
τη λήψη αποφάσεων σχετικά με το πρόγραμμα ανάπτυξης του συστήματος ηλεκτρικής 
ενέργειας, την βέλτιστη εισαγωγή των ΑΠΕ στο ενεργειακό μίγμα και την προώθηση των 
συγκεκριμένων επενδύσεων, την υιοθέτηση δράσεων βελτίωσης της ενεργειακής 
αποδοτικότητας, την υλοποίηση επενδύσεων σε νέες μονάδες παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας και σε νέες ηλεκτρικές διασυνδέσεις.  
Όσον αφορά στον τομέα των ΑΠΕ, οι συγκεκριμένες επενδύσεις επηρεάζονται από 
διάφορες κατηγορίες κινδύνων που οδηγούν σε αύξηση της αβεβαιότητας, σχετικά με την 
οικονομική βιωσιμότητα αυτών των επενδύσεων, του κόστους κεφαλαίου των 
συγκεκριμένων έργων και, συνακόλουθα, του κόστους της παραγόμενης ενέργειας. Oι 
εφαρμοζόμενες πολιτικές μπορούν να περιορίσουν τους επαγόμενους κινδύνους και να 
συμβάλουν στον περιορισμό του κόστους των συγκεκριμένων έργων οδηγώντας στη 
βελτίωση του επενδυτικού κλίματος στον τομέα αυτό και στην περαιτέρω διείσδυση των 
ΑΠΕ στο ενεργειακό σύστημα. 
Σε αυτό το πλαίσιο, τα ενδιαφερόμενα μέρη που εμπλέκονται στη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων στη διαμόρφωση ενός βιώσιμου ενεργειακού σχεδιασμού και στην χάραξη 
μιας αποδοτικής ενεργειακής πολιτικής, με έμφαση στην προώθηση των επενδύσεων σε 
έργα ΑΠΕ, είναι οι φορείς χάραξης ενεργειακής στρατηγικής σε Ευρωπαϊκό (Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή) ή Εθνικό επίπεδο (Εθνικές Κυβερνήσεις), οι Ρυθμιστικές Αρχές Ενέργειας, οι 
Διαχειριστές των Δικτύων Μεταφοράς και Διανομής Ηλεκτρικής Ενέργειας. 
2.5.2 Ανάγκη για Υποστήριξη Αποφάσεων 
Οι εκτιμήσεις της ετήσιας συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας αποτελούν 
βασικό πυλώνα χάραξης των μακροπρόθεσμων προγραμμάτων ανάπτυξης των 
συστημάτων μεταφοράς ηλεκτρικής ενέργειας, καθώς είναι η βάση για την κατάρτισή 
τους. Οι διαχειριστές των δικτύων μεταφοράς ηλεκτρικής ενέργειας, τόσο σε εθνικό όσο 
και σε περιφερειακό επίπεδο, βασίζουν το πρόγραμμα ανάπτυξης των δικτύων τους πάνω 
στην αναμενόμενη εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας σε μακροπρόθεσμο επίπεδο 
στα όρια των συστημάτων που διαχειρίζονται.  
Επιπλέον, τα εθνικά σχέδια δράσης για την ενέργεια και το κλίμα που εκπονούνται από 
τα κράτη μέλη της ΕΕ για τη βιώσιμη ενεργειακή μετάβαση, εδράζουν τον 
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προγραμματισμό τους στην ανάλυση της επίδρασης που επέχουν οι πολυδιάστατες 
μεταβλητές στη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας και στην εκτίμηση της εξέλιξής της στο 
μέλλον. 
Τέλος, είναι αναγκαία η χάραξη μιας βιώσιμης ενεργειακής στρατηγικής που να προωθεί 
την υλοποίηση επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ, μέσα από την αναγνώριση και ανάλυση των 
κινδύνων, την ποσοτικοποίηση του κόστους κεφαλαίου των εν λόγω επενδύσεων και την 
πρόταση μέτρων πολιτικής που αμβλύνουν τους επαγόμενους κινδύνους και περιορίζουν 
το κόστος κεφαλαίου των επενδύσεων, ώστε να καθίσταται εφικτή η επίτευξη των 
φιλόδοξων στόχων που έχουν τεθεί για παραγωγή ενέργειας από ΑΠΕ.  
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2.6 Συμπεράσματα 
Η σημασία του προβλήματος που αποτελεί αντικείμενο έρευνας και επιλύεται στο 
πλαίσιο της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής περιγράφεται στα ακόλουθα βασικά 
σημεία: 
1. Ανάγκη διαμόρφωσης ενός ολοκληρωμένου μεθοδολογικού πλαισίου υποστήριξης 
αποφάσεων σχετικά με την προώθηση επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ.  
Το μεθοδολογικό πλαίσιο που προτείνεται λαμβάνει υπόψιν του το πολύπλοκο 
περιβάλλον του ενεργειακού τομέα και τις διάφορες κοινωνικο-οικονομικές 
παραμέτρους του και παρέχει το απαιτούμενο πλαίσιο υποστήριξης των φορέων 
χάραξης ενεργειακής πολιτικής στην κατεύθυνση της βιώσιμης ενεργειακής 
μετάβασης.  
2. Διερεύνηση των πολυδιάστατων κοινωνικο-οικονομικών παραγόντων που 
επηρεάζουν τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας και εκτίμηση της μελλοντικής της 
εξέλιξης.  
Η προτεινόμενη μεθοδολογική προσέγγιση εφαρμόζει τεχνικές πολυκριτήριας 
ανάλυσης και, ειδικότερα, προτείνει μοντέλα ποιοτικής ανάλυσης 
παλινδρόμησης υπό περιορισμούς (ordinal regression) για την ανάλυση των 
προσδιοριστικών παραγόντων που επηρεάζουν την μακροπρόθεσμη ζήτηση 
ηλεκτρικής ενέργειας και την παροχή εκτιμήσεων της μελλοντικής της εξέλιξης. 
Η συγκεκριμένη μεθοδολογία εφαρμόζει, επίσης, ανάλυση ευστάθειας και 
μεταβελτιστοποίησης προκειμένου να εξασφαλισθεί η ευστάθεια των εξαγόμενων 
αποτελεσμάτων. 
3. Αναγνώριση και αξιολόγηση των κινδύνων και αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
Διαμορφώθηκε ένα ολοκληρωμένο πλαίσιο ανάλυσης των κινδύνων που 
επηρεάζουν τις επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ και ποσοτικοποίησης του κόστους 
κεφαλαίου αυτών των επενδύσεων. Ως βασικός δείκτης που αντανακλά το 
κόστος κεφαλαίου επενδύσεων χρησιμοποιήθηκε το μεσοσταθμικό κόστος 
κεφαλαίου (weighted average cost of capital – WACC), για τον προσδιορισμό του 
οποίου χρησιμοποιήθηκαν τόσο αναγνωρισμένα υποδείγματα της Οικονομικής 
Επιστήμης, όπως το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων (Capital 
Asset Pricing Model – CAPM), όσο και συνεντεύξεις και συνεργασία με 
εμπειρογνώμονες της ενεργειακής αγοράς για την επικύρωση του μεθοδολογικού 
πλαισίου και την αξιολόγηση των αποτελεσμάτων της εφαρμοζόμενης 
μεθοδολογίας. 
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4. Πρόταση μέτρων πολιτικής για την μείωση των κινδύνων και του κόστους κεφαλαίου 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
Στο παρόν μεθοδολογικό στάδιο προτάθηκαν μέτρα μετριασμού των διαφόρων 
κατηγοριών κινδύνου και, συνακόλουθα, του κόστους κεφαλαίου των 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. Σε συνέχεια των συμπερασμάτων που εξήχθησαν, όσον 
αφορά στην επίδραση των εφαρμοζόμενων πολιτικών στην υλοποίηση έργων 
ΑΠΕ, προτάθηκαν μέτρα πολιτικής που μπορούν να συμβάλουν στη βελτίωση του 
επενδυτικού περιβάλλοντος, στην αντιμετώπιση των επιμέρους επενδυτικών 
κινδύνων και να οδηγήσουν στην αύξηση των υλοποιημένων έργων ΑΠΕ μέσω 
της μείωσης του κόστους κεφαλαίου και, επομένως, του συνολικού κόστους των 
εν λόγω επενδύσεων. 
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3. Κεφάλαιο 3 – Επισκόπηση Σχετιζόμενων 
Μεθοδολογιών 
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3.1 Εισαγωγή 
Στόχος του συγκεκριμένου κεφαλαίου της Διδακτορικής Διατριβής είναι η παρουσίαση 
μιας εκτενούς επισκόπησης των σχετιζόμενων μεθοδολογιών που έχουν ως αντικείμενο 
έρευνας την ανάλυση και εκτίμηση της μεσοπρόθεσμης και μακροπρόθεσμης ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας, την αξιολόγηση των κινδύνων και την αποτίμηση του κόστους 
κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
Το 3ο Κεφάλαιο, εκτός από την Εισαγωγή, αποτελείται από τις ακόλουθες τέσσερις (4) 
ενότητες: 
• 2η Ενότητα: Παρουσιάζεται η βασική κατηγοριοποίηση των μεθόδων ανάλυσης 
και εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας με κριτήριο τον χρονικό 
ορίζοντα καθώς και οι κύριες μεθοδολογίες για την μεσοπρόθεσμη και 
μακροπρόθεσμη ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. Στην 
ενότητα αυτή ενσωματώνεται, επίσης, η βιβλιογραφική ανασκόπηση των 
σχετιζόμενων μεθοδολογιών μέσα από την παρουσίαση των επιστημονικών 
μελετών που έχουν εκπονηθεί στο συγκεκριμένο επιστημονικό πεδίο έρευνας 
καθώς και η ανασκόπηση των επιστημονικών μελετών που εστίασαν στην 
ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα. 
• 3η Ενότητα: Παρουσιάζονται οι γενικές αρχές της Πολυκριτήριας Ανάλυσης και 
της Ανάλυσης Ευστάθειας μέσω της παράθεσης του μεθοδολογικού πλαισίου 
μοντελοποίησης προβλημάτων και των κύριων θεωρητικών ρευμάτων της. 
Επιπλέον, αναλύεται η κατηγορία των μεθόδων αναλυτικής-συνθετικής 
προσέγγισης (aggregation-disaggregation approach) και παρουσιάζεται το 
θεωρητικό και μαθηματικό υπόβαθρο της οικογένειας των μεθόδων UTA 
(UTilités Additives) καθώς και της μεθόδου MUSA (MUlticriteria Satisfaction 
Analysis) που αποτελεί μια σημαντική υποκατηγορία των μεθόδων UTA. Τέλος, 
καταγράφονται τα αποτελέσματα της βιβλιογραφικής ανασκόπησης που 
πραγματοποιήθηκε σχετικά με τις επιστημονικές μελέτες που εφάρμοσαν 
μεθόδους τύπου UTA για την επίλυση μιας πληθώρας προβλημάτων λήψης 
απόφασης, τόσο σε επίπεδο τομέα εφαρμογής των μεθόδων όσο και σε επίπεδο 
εφαρμοζόμενης μεθόδου. 
• 4η Ενότητα: Ενσωματώνονται τα αποτελέσματα της βιβλιογραφικής έρευνας που 
πραγματοποιήθηκε όσον αφορά στους κινδύνους επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ 
καθώς και στο κόστος κεφαλαίου επενδύσεων στα συγκεκριμένα έργα. 
Ειδικότερα, παρουσιάζονται οι διαφορετικές κατηγορίες επενδυτικών κινδύνων 
που συναντώνται στην επιστημονική βιβλιογραφία, η εφαρμοσιμότητα του 
κόστους κεφαλαίου στην χρηματοοικονομική ανάλυση επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ, 
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και, συγκεκριμένα, του μεσοσταθμικού κόστους κεφαλαίου (weighted average 
cost of capital – WACC), στην αξιολόγηση της οικονομικής αποδοτικότητας 
επενδύσεων σε έργα καθαρών μορφών ενέργειας. 
• 5η Ενότητα: Καταγράφονται τα βασικότερα συμπεράσματα που απορρέουν από 
την ανάλυση του παρόντος Κεφαλαίου. 
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3.2 Μεθοδολογίες για την Ανάλυση και Εκτίμηση της Ζήτησης 
Ηλεκτρικής Ενέργειας  
Οι μελέτες ανάλυσης και εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας διακρίνονται σε 4 
βασικές κατηγορίες με γνώμονα τον χρονικό ορίζοντα της πρόβλεψης, ως εξής (Raza & 
Khosravi, 2015)]: 
• Πολύ βραχυπρόθεσμη: Στη συγκεκριμένη κατηγορία εντάσσονται οι μελέτες 
πρόβλεψης με χρονικό ορίζοντα από λίγα λεπτά μέχρι μία ώρα. 
• Βραχυπρόθεσμη: Η κατηγορία αυτή ενσωματώνει τις μελέτες με χρονική περίοδο 
πρόβλεψης από μία ώρα έως μία εβδομάδα. H βραχυπρόθεσμη πρόβλεψη είναι 
καθοριστική για την κατάλληλη κατανομή των πόρων παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας λαμβάνοντας υπόψιν λειτουργικούς περιορισμούς καθώς και 
περιορισμούς όσον αφορά στο περιβάλλον και στην αποδοτική χρήση του 
υπάρχοντος εξοπλισμού. Επίσης, η βραχυπρόθεσμη πρόβλεψη της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας είναι απαραίτητη για την ασφαλή και αξιόπιστη λειτουργία 
των σταθμών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, καθορίζοντας τη βέλτιστη 
λειτουργική κατάσταση του Συστήματος Ηλεκτρικής Ενέργειας (ΣΗΕ). Τέλος, η 
συγκεκριμένη κατηγορία πρόβλεψης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας είναι 
σημαντική για την οικονομική λειτουργία και την αξιοπιστία του ΣΗΕ, η οποία και 
επηρεάζεται σημαντικά από τις απότομες διακυμάνσεις της ζήτησης ηλεκτρικού 
φορτίου. 
• Μεσοπρόθεσμη: Η συγκεκριμένη κατηγορία περιλαμβάνει τις μελέτες πρόβλεψης 
σε εβδομαδιαία, μηνιαία ή ετήσια βάση (χρονικός ορίζοντας από μια εβδομάδα 
μέχρι ένα έτος). Οι μελέτες μεσοπρόθεσμης πρόβλεψης της ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας είναι σημαντικές για τη λειτουργία και το σχεδιασμό του ΣΗΕ και 
παρέχουν οφέλη για τις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε μια ρυθμιζόμενη 
ή απελευθερωμένη ενεργειακή αγορά. Τα εξαγόμενα αποτελέσματα αυτών των 
μελετών μπορούν να χρησιμοποιηθούν για τον προγραμματισμό και τον 
ολοκληρωμένο συντονισμό της συντήρησης ενός ΣΗΕ, τη μεγιστοποίηση της 
αξιοποίησης των διαλειπουσών μονάδων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από 
ΑΠΕ, όπως η αιολική ενέργεια, και τον συντονισμό της παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας σε ένα ΣΗΕ. Τέλος, κρίνεται ως ύψιστης σημασίας η βελτιστοποίηση 
στους τομείς της παραγωγής και διανομής ηλεκτρικής ενέργειας και στην 
αξιοπιστία του συστήματος. 
• Μακροπρόθεσμη: Η κατηγορία αυτή συμβάλει στην παραγωγή προβλέψεων που 
καλύπτουν μία χρονική περίοδο από 1 έως και 50 έτη. Η μακροπρόθεσμη 
πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας είναι βασική για τον σχεδιασμό και 
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την επέκταση των συστημάτων ηλεκτρικής ενέργειας καθώς συμβάλλει στον 
προγραμματισμό κατασκευής νέων εγκαταστάσεων παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας, στην ανάπτυξη του εθνικού ενεργειακού χάρτη καθώς και στην 
περαιτέρω επέκταση των υποδομών μεταφοράς ηλεκτρικής ενέργειας. 
Επιπροσθέτως, με βάση και το πεδίο εφαρμογής των προβλέψεων, μπορεί να 
συμβάλει καθοριστικά στη χάραξη πολιτικών τόσο από την πλευρά των 
κυβερνήσεων όσο και από την πλευρά των εταιρειών μεταφοράς και διανομής 
ηλεκτρικής ενέργειας. 
Με βάση την βιβλιογραφική ανασκόπηση που έλαβε χώρα σχετικά με τις μελέτες 
ανάλυσης και εκτίμησης της μεσοπρόθεσμης και μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας, οι κυριότερες ενδεικτικές κατηγορίες μοντέλων που αναγνωρίζονται από την 
επιστημονική βιβλιογραφία (Singh et al., 2012; Suganthi & Samuel, 2012; Ghalehkhondabi 
et al., 2017; Berk, 2015; Khan et al., 2016; Singh et al., 2013; Hahn et al., 2009; Deb et al., 
2017; Alfares & Nazeerruddin, 2002) παρουσιάζονται στο Σχήμα 3.1. 
 
Σχήμα 3.1. Κατηγορίες Μοντέλων Ανάλυσης και Εκτίμησης της Ζήτησης Ηλεκτρικής 
Ενέργειας 
Σχετικά με την κατηγορία των στατιστικών μοντέλων, αυτές διακρίνονται σε δύο βασικές 
υποκατηγορίες μεθόδων, τις στατιστικές μεθόδους (traditional statistical) και τα 
στοχαστικά υποδείγματα (stochastic models), μια ενδεικτική περαιτέρω ανάλυση των 
οποίων παρουσιάζεται στο Σχήμα 3.2.  
Στατιστικά 
Μοντέλα
Μοντέλα Τεχνητής 
Νοημοσύνης
Οικονομετρικά 
Μοντέλα
Υβριδικά Μοντέλα
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Σχήμα 3.2. Κατηγορίες Στατιστικών Μοντέλων για την Ανάλυση και Εκτίμηση της 
Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας 
Επιπλέον, όσον αφορά στην κατηγορία των μεθόδων τεχνητής νοημοσύνης (artificial 
intelligence methods), οι κυριότερες τεχνικές εξ ’αυτών παρουσιάζονται στο Σχήμα 3.3. 
 
Σχήμα 3.3. Κατηγορίες Μοντέλων Τεχνητής Νοημοσύνης για την Ανάλυση και 
Εκτίμηση της Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας  
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Traditional Forecasting Techniques
Regression models
Exponential Smoothing models (ES)
Stochastic models
Autoregressive models (AR)
Moving Average (MA)
Autoregressive Moving-Average models 
(ARMA)
Autoregressive Integrated Moving-
Average models (ARIMA)
Seasonal Autoregressive Integrated 
Moving-Average models (SARIMA)
Unit root, Cointegration And Error 
Correction models
Grey Prediction models
Artificial Intelligence 
Methods
Artificial Neural Network 
(ANN)
Walevet Networks
Expert Systems
Fuzzy Logic
Neuro Fuzzy
Genetic Algorithms (GA)
Support Vector 
Machine/Regression (SVM)
Ant Colony Optimization 
(ACO)
Particle Swarm 
Optimization (PSO)
Artificial Bee Colony (ABC)
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3.2.1 Βιβλιογραφική Ανασκόπηση Σχετιζόμενων Μεθοδολογιών 
Το ζήτημα της ανάλυσης και εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας συγκεντρώνει, 
ιδιαίτερα τα τελευταία χρόνια, το ενδιαφέρον των ερευνητών καθώς ο ενεργειακός 
σχεδιασμός των κρατών, ο προγραμματισμός και το σχέδιο ανάπτυξης των συστημάτων 
ηλεκτρικής ενέργειας έχουν ως προαπαιτούμενο την εξαγωγή ασφαλών προβλέψεων της 
μελλοντικής εξέλιξης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας εντός των δεδομένων ορίων 
τους. 
Στο πλαίσιο της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής, έλαβε χώρα μια εκτενής 
βιβλιογραφική ανασκόπηση 265 επιστημονικών μελετών που περιλαμβάνονται στην 
βιβλιογραφική βάση δεδομένων SCOPUS και έχουν δημοσιευθεί κατά τα τελευταία 30 
έτη, δίνοντας έμφαση στις μελέτες που πραγματοποιούν ανάλυση και εκτίμηση της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας σε μεσοπρόθεσμο και μακροπρόθεσμο επίπεδο.  
Κατηγοριοποίηση με βάση το Έτος Δημοσίευσης 
Η χρονική κατανομή των μελετών, με βάση το έτος έκδοσης, παρουσιάζεται στο Σχήμα 
3.4. 
 
Σχήμα 3.4. Κατανομή των Επιστημονικών Μελετών της Βιβλιογραφικής Ανασκόπησης 
με Βάση το Έτος Δημοσίευσης 
Σύμφωνα με το Σχήμα 3.4, είναι εμφανές το αυξημένο ενδιαφέρον στον τομέα της 
μεσοπρόθεσμης και μακροπρόθεσμης ανάλυσης και εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας στη διεθνή επιστημονική κοινότητα. Ειδικότερα, κατά τα τελευταία 15 χρόνια 
(2004-2018), έχει εκδοθεί το 90% των συνολικών μελετών που αναλύθηκαν. 
Επιπροσθέτως, κατά τη διάρκεια της περιόδου 2012-2018 έχει εκδοθεί, περίπου, το ήμισυ 
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και κατά την περίοδο 2015-2018 το ένα τρίτο των συνολικών μελετών που 
συμπεριλαμβάνονται στην τρέχουσα βιβλιογραφική ανασκόπηση. 
Τα ανωτέρω στοιχεία καταδεικνύουν το γεγονός ότι, ιδιαίτερα, κατά την τελευταία 
δεκαετία, το ζήτημα της ανάλυσης και εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, σε 
μεσοπρόθεσμο και μακροπρόθεσμο επίπεδο, αποτελεί ένα επιστημονικό θέμα αυξημένης 
βαρύτητας και σημαντικότητας για την επιστημονική κοινότητα αλλά και τους 
αντίστοιχους φορείς λήψης αποφάσεων, ενισχύοντας κατά τον τρόπο αυτόν και την αξία 
της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής.  
Στο πλαίσιο της τρέχουσας βιβλιογραφικής ανασκόπησης και με βάση την ενδεικτική 
κατηγοριοποίηση των μελετών ανάλυσης και εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας που παρουσιάστηκε πιο πάνω, τα συγκεκριμένα επιστημονικά άρθρα 
κατηγοριοποιήθηκαν σύμφωνα με τα μοντέλα που εφαρμόστηκαν, τις χώρες εφαρμογής, 
τα κριτήρια/μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν καθώς και τους τομείς εφαρμογής 
αυτών (βλέπε Πίνακα 3.1). 
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Πίνακας 3.1. Κατηγοριοποίηση των Επιστημονικών Μελετών της Βιβλιογραφικής Ανασκόπησης  
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Τομείς 
Adom (2017) √     Γκάνα √   √   
Βιομηχανικός, 
Οικιακός, 
Σύνολο 
Akarsu (2017)     √ Τουρκία √ √ √ √   Σύνολο 
Akay & Atak (2007) √     Τουρκία       
Βιομηχανικός, 
Σύνολο 
Al-Bajjali & Shamayleh 
(2018) 
√     Ιορδανία √ √  √   Σύνολο 
Al-Garni et al. (1994) √     
Σαουδική 
Αραβία 
 √ √    Σύνολο 
Al-Garni et al. (1997) √     
Σαουδική 
Αραβία 
√ √ √    Σύνολο 
Al-Ghandoor et al. (2009) √     Ιορδανία √ √  √   Οικιακός 
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Τομείς 
AL-Musaylh et al. (2018)    √  ΗΠΑ       Σύνολο 
Al-Shehri (1999)  √    
Σαουδική 
Αραβία 
      Οικιακός 
Al-Shobaki & Mohsen 
(2008) 
√     Ιορδανία       Σύνολο 
Altinoz & Mengusoglu 
(2015) 
 √    Τουρκία   √ √   Σύνολο 
Amarawickrama & Hunt 
(2008) 
  √   Σρι Λάνκα √   √   Σύνολο 
Amjadi et al. (2010) √ √    Ιράν √ √  √   Σύνολο 
Ang et al. (2017) √     
Σιγκαπούρη, 
Χονγκ Κονγκ 
  √    
Οικιακός, 
Υπηρεσίες, 
Βιομηχανικός, 
Σύνολο 
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Τομείς 
Angelopoulos et al. 
(2017b) 
√     Ελλάδα √ √ √ √ √  Σύνολο 
Arisoy & Ozturk (2014)   √   Τουρκία √   √   
Βιομηχανικός, 
Οικιακός 
Askarzadeh (2014)  √    Ιράν √ √     Σύνολο 
Assareh et al. (2012)  √    Ιράν √      Σύνολο 
Atalla & Hunt (2016)     √ 
Μπαχρέιν, 
Κουβέιτ, 
Ομάν, Κατάρ, 
Σαουδική 
Αραβία, 
Ηνωμένα 
Αραβικά 
Εμιράτα 
√ √ √ √   Οικιακός 
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Τομείς 
Athukorala & Wilson 
(2010) 
√     Σρι Λάνκα √   √   Οικιακός 
Atienza et al. (2018) √ √    Φιλιππίνες √ √ √    Σύνολο 
Ayvaz & Kusakci (2017) √     Τουρκία    √   Σύνολο 
Azadeh & Sohrabkhani 
(2006) 
 √    Ιράν √ √  √   Βιομηχανικός 
Azadeh et al. (2006a)  √    Ιράν √ √  √   Αγροτικός 
Azadeh et al. (2006b)  √    Ιράν √ √  √   Βιομηχανικός 
Azadeh et al. (2006c)  √    Ιράν √ √  √   Αγροτικός 
Azadeh et al. (2007)  √    Ιράν √ √  √   Αγροτικός 
Azadeh et al. (2008)  √    Ιράν √ √  √   Βιομηχανικός 
Azadeh et al. (2013)  √    
ΗΠΑ, 
Καναδάς, 
Γερμανία, 
√ √     Σύνολο 
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Τομείς 
Ηνωμένο 
Βασίλειο, 
Ιαπωνία, 
Γαλλία, 
Ιταλία 
Azadeh et al. (2014)  √    
Ιαπωνία, 
Ινδία, Κίνα, 
Ιράν, 
Ηνωμένο 
Βασίλειο, 
Ισπανία, 
Ιταλία, 
Γαλλία, 
Βραζιλία, 
Αργεντινή, 
ΗΠΑ, 
Καναδάς, 
√ √     Σύνολο 
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Τομείς 
Αυστραλία, 
Νιγηρία, 
Αίγυπτος, 
Αλγερία 
Azadeh et al. (2015) √ √    Ιράν √ √  √   Βιομηχανικός 
Baek et al. (2018) √     Μποτσουάνα √   √   Σύνολο 
Bailera & Lisbona (2018)   √   Ισπανία  √   √  Σύνολο 
Baosen et al. (2010) √     Κίνα √   √   Σύνολο 
Baral & Dadegh (2016) √ √  √  Ιράν √ √     Σύνολο 
Baxter & Calandri (1992)   √   ΗΠΑ   √    
Εμπορικός, 
Αγροτικός, 
Οικιακός 
Behrang et al. (2011)  √    Ιράν √ √     Σύνολο 
Bendary et al. (2013) √ √    Αίγυπτος       
Οικιακός, 
Υπηρεσίες, 
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Τομείς 
Δημόσιος, 
Αγροτικός, 
Βιομηχανικός, 
Σύνολο 
Bianco et al. (2009) √     Ιταλία √ √  √   
Οικιακός, 
Μη-οικιακός, 
Σύνολο 
Bianco et al. (2010) √     Ρουμανία    √   Μη-οικιακός 
Bianco et al. (2013) √     Ιταλία √ √  √   
Οικιακός, 
Μη-οικιακός, 
Σύνολο 
Bildirici & Kayikci (2016) √     
Αλβανία, 
Βουλγαρία, 
Τσεχία, 
Ουγγαρία, 
Πολωνία, 
√   √   Σύνολο 
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Τομείς 
Ρουμανία, 
Σλοβακία 
Bilgili et al. (2012) √ √    Τουρκία  √  √   
Οικιακός, 
Βιομηχανικός 
Blerim Rexha et al. (2011)   √   Κόσοβο  √  √   Σύνολο 
Bodger & Tay (1987) √    √ Νέα Ζηλανδία       
Οικιακός, 
Μη-οικιακός, 
Βιομηχανικός, 
Σύνολο 
Bolturk et al. (2012)  √    Τουρκία       Υπηρεσίες 
Bong et al. (2008) √ √    Μαλαισία √ √     Σύνολο 
Boran (2014) √     Τουρκία    √   Σύνολο 
Boroojeni et al. (2017) √     -    √   Σύνολο 
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Τομείς 
Boßmann & Staffell 
(2015) 
  √   
Γερμανία, 
Ηνωμένο 
Βασίλειο 
√ √  √ √  
Οικιακός, 
Υπηρεσίες, 
Αγροτικός, 
Βιομηχανικός, 
Μεταφορές, 
Σύνολο 
Cabral et al. (2017) √     Βραζιλία √ √  √   Σύνολο 
Carmona et al. (2002)  √    Ισπανία       Σύνολο 
Cartalis et al. (2001)   √   Ελλάδα   √    Σύνολο 
Ceylan & Ozturk (2004)  √    Τουρκία √ √     Σύνολο 
Chang et al. (2009)  √    Ταϊβάν   √    Σύνολο 
Chatzizacharia et al. 
(2016), 
√     Ελλάδα   √    Σύνολο 
Chavez et al. (1999) √     Ισπανία       
Οικιακός, 
Βιομηχανικός 
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Τομείς 
Chen & Lie (2010)  √    Νέα Ζηλανδία   √    Σύνολο 
Cheng & Wei (2010)  √    Ταϊβάν       Σύνολο 
Chin et al. (2016) √     Ιαπωνία   √ √  √ Οικιακός 
Christodoulakis & 
Kalyvitis (1997) 
  √   Ελλάδα √   √   
Βιομηχανικός, 
Μεταφορές, 
Εμπορικός, 
Οικιακός 
Christodoulakis et al. 
(2000) 
  √   Ελλάδα    √   
Κατασκευές, 
Ορυχεία, 
Μεταφορές, 
Υπηρεσίες, 
Δημόσιος, 
Αγροτικός 
Cialani & Mortazavi 
(2018) 
    √ Ευρώπη √ √ √ √   
Οικιακός, 
Βιομηχανικός 
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Τομείς 
Citroen et al. (2015a) √     Μαρόκο √ √  √   Σύνολο 
Citroen et al. (2015b)  √    Μαρόκο √ √     Σύνολο 
Craig & Feng (2017) √     ΗΠΑ   √  √  Οικιακός 
Cunkas & Altun (2010)  √    Τουρκία √ √  √   Σύνολο 
Cunkas & Taskiran (2011)  √    Τουρκία    √   Σύνολο 
Dagoumas et al. (2007)  √    Ελλάδα √  √ √ √  Σύνολο 
Dagoumas et al. (2008)  √    Ελλάδα √  √ √ √  Σύνολο 
De Felice et al. (2015) √ √    Ιταλία   √    Σύνολο 
De Oliveria & Oliveria 
(2018) 
√     
Καναδάς, 
Γαλλία, 
Ιταλία, 
Ιαπωνία, 
Βραζιλία, 
      Σύνολο 
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Τομείς 
Μεξικό, 
Τουρκία 
Dejuan et al. (2013)     √ Ισπανία √   √ √  
Βιομηχανικός, 
Οικιακός, 
Μεταφορές, 
Αγροτικός 
Demir & Taskin (2011)     √ Τουρκία       Σύνολο 
Deng (2010)  √    Κίνα √ √     Σύνολο 
Dergiades & Tsoulfidis 
(2008) 
√     ΗΠΑ √ √ √ √   Οικιακός 
Dergiades & Tsoulfidis 
(2011), 
√     Ελλάδα √ √ √ √   Οικιακός 
Dilaver & Hunt (2011a)     √ Τουρκία √   √   Οικιακός 
Dilaver & Hunt (2011b)     √ Τουρκία √   √   Σύνολο 
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Τομείς 
Ding et al. (2018) √     Κίνα       
Βιομηχανικός, 
Σύνολο 
Donatos & Mergos (1991) √     Ελλάδα √ √ √ √ √  Οικιακός 
Dong & Zhu (2012) √     Κίνα       Σύνολο 
Ekonomou (2010)  √    Ελλάδα √  √ √   Σύνολο 
El-Shazly (2013)   √   Αίγυπτος √ √  √   
Βιομηχανικός, 
Αγροτικός, 
Υπηρεσίες, 
Οικιακός, 
Δημόσιος, 
Λοιποί 
Erdogdu (2007) √     Τουρκία √   √   Σύνολο 
Fan & Hyndman (2012)     √ Αυστραλία √ √     Σύνολο 
Feng (2016) √ √  √  Κίνα √ √ √    Σύνολο 
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Τομείς 
Feng et al. (2012) √     Κίνα       Σύνολο 
Flores et al. (2004) √     Μεξικό √ √  √   Βιομηχανικός 
Franco et al. (2006) √     Βενεζουέλα √ √  √   
Οικιακός, 
Υπηρεσίες, 
Βιομηχανικός, 
Κατασκευές 
Fu & Nguyen (2003)  √ √   Αυστραλία √  √ √   Σύνολο 
Gamze Oğcu et al.(2012)  √    Τουρκία       Σύνολο 
García-Gusano et al. 
(2018) 
  √   Ισπανία √ √  √   Σύνολο 
Georgantopoulos (2012)    √  Ελλάδα √   √   Σύνολο 
Ghanbari et al. (2010a) √ √    Ιράν √ √  √ √  Σύνολο 
Ghanbari et al.(2010b)    √  Ιράν √ √  √ √  Σύνολο 
Ghanbari et al. (2011)    √  Ιράν √ √   √  Σύνολο 
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Τομείς 
Ghanbarian et al. (2007)  √    Ιράν       Σύνολο 
Giovanis & Skiadas 
(1999) 
√     Ελλάδα, ΗΠΑ       Σύνολο 
Gonzalez-Romera et al. 
(2007) 
 √    Ισπανία √    √  Σύνολο 
Guangwei et al. (2011) √     Κίνα       Σύνολο 
Gunay (2016) √ √    Τουρκία √ √ √    Σύνολο 
Guo et al. (2018) √    √ Κίνα √   √   Σύνολο 
Hainoun et al. (2006)   √   Συρία √ √   √  
Οικιακός, 
Υπηρεσίες, 
Μεταφορές, 
Βιομηχανικός 
Hamzacebi & Avni Es 
(2014) 
√     Τουρκία       Σύνολο 
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Τομείς 
Hamzacebi (2007)  √    Τουρκία       
Βιομηχανικός, 
Οικιακός, 
Αγροτικός, 
Μεταφορές 
Harris & Liu (1993) √    √ ΗΠΑ √  √ √   Οικιακός 
Hasanov & Mikayilov 
(2017) 
√     Αζερμπαϊτζάν √ √     Οικιακός 
He et al. (2017) √  √   Κίνα √ √ √ √ √  
Βιομηχανικός, 
Σύνολο 
Hirschhausen (2000)   √   Κίνα √   √ √  
Βιομηχανικός, 
Αγροτικός, 
Υπηρεσιών, 
Οικιακός, 
Σύνολο 
Homrich et al. (2012) √     Βραζιλία       Βιομηχανικός 
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Τομείς 
Hondroyiannis (2004) √     Ελλάδα √  √ √   Οικιακός 
Hong (2009)  √    Ταϊβάν       Σύνολο 
Hong et al. (2014) √     ΗΠΑ √  √    Σύνολο 
Hou et al. (2008) √     Κίνα √   √   Σύνολο 
Hu (2017) √     Κίνα       Σύνολο 
Hu et al. (2008)    √  Κίνα       Σύνολο 
Hussain et al. (2016) √     Πακιστάν       
Οικιακός, 
Δημόσιος, 
Αγροτικός, 
Μεταφορές, 
Βιομηχανικός, 
Υπηρεσίες, 
Σύνολο 
Hyndman & Fan (2010) √     Αυστραλία √ √  √ √  Σύνολο 
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Τομείς 
Imtiaz et al. (2006) √     Μαλαισία √ √     Σύνολο 
Inglesi (2010) √     Νότια Αφρική √ √  √   Σύνολο 
Ji (2016)     √ Κίνα √      Σύνολο 
Jia et al. (2001)   √   Ιαπωνία √ √  √ √  Σύνολο 
Jian et al. (2015)     √ Κίνα       Βιομηχανικός 
Jose et al. (2016) √     Καναδάς   √    Σύνολο 
Kaboli et al. (2016)  √   √ Ιράν √ √     Σύνολο 
Kaboli et al. (2017) √ √    
Μαλαισία, 
Ινδονησία, 
Σιγκαπούρη, 
Ταϊλάνδη, 
Φιλιππίνες 
√ √  √   Σύνολο 
Kaboudan (1989)   √   Ζιμπάμπουε √ √  √   
Οικιακός, 
Αγροτικός, 
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Τομείς 
Ορυχεία, 
Βιομηχανικός, 
Λοιποί 
Kalampalikas & Pilavachi 
(2010) 
  √   Ελλάδα √   √   Σύνολο 
Kale & Pohekar (2013)   √   Ινδία    √   
Οικιακός, 
Υπηρεσίες, 
Βιομηχανικός, 
Μεταφορές, 
Αγροτικός 
Kale & Pohekar (2014) √     Ινδία √      
Οικιακός, 
Υπηρεσίες, 
Βιομηχανικός, 
Μεταφορές, 
Αγροτικός, 
Λοιποί 
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Τομείς 
Kamerschen & Porter 
(2004) 
    √ ΗΠΑ √  √ √   
Οικιακός, 
Βιομηχανικός, 
Σύνολο 
Kani & Ershad (2007)  √    Ιράν √ √  √   Αγροτικός 
Kankal & Uzlu (2017)  √    Τουρκία √ √     Σύνολο 
Kankal et al. (2011) √ √    Τουρκία √ √     Σύνολο 
Kavaklioglu et al. (2009)  √    Τουρκία √ √     Σύνολο 
Kaytez et al. (2015) √ √    Τουρκία  √  √   Σύνολο 
Khoa et al. (2004)  √    - √   √   Σύνολο 
Kiran et al. (2012)    √  Τουρκία √ √     Σύνολο 
Kishita et al. (2016) √     Ιαπωνία     √  Βιομηχανικός 
Kleebrang et al. (2017)   √   Λάος  √   √  Οικιακός 
Koltsaklis et al. (2013)     √ Ελλάδα       Σύνολο 
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Τομείς 
Koltsaklis et al. (2014)     √ Ελλάδα √   √   Σύνολο 
Kumaran & Ravi (2015)  √    Ινδία √ √     
Βιομηχανικός, 
Αγροτικός, 
Οικιακός, 
Υπηρεσίες, 
Μεταφορές, 
Λοιποί 
Lee et al. (1997) √ √    Νότια Κορέα √ √     Σύνολο 
Leung & Miklius (1994) √  √   ΗΠΑ √ √  √ √  Σύνολο 
Li et al. (2012)  √    Κίνα    √   Σύνολο 
Li et al. (2015) √     Κίνα √ √ √    Σύνολο 
Li et al. (2018)   √   Κίνα √      
Βιομηχανικός, 
Οικιακός, 
Σύνολο 
Lim et al. (2014) √     Νότια Κορέα √   √   Υπηρεσίες 
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Τομείς 
Liu & Tian (2013) √     Κίνα       Σύνολο 
Liu et al. (1991)  √ √   Σιγκαπούρη √ √  √   Σύνολο 
Liu et al. (2008)  √    Κίνα √ √  √   Σύνολο 
Liu et al. (2011) √     Κίνα       Σύνολο 
Li-yao & Feng-mao (2013) √     Κίνα       Σύνολο 
Macaira et al. (2015) √     Βραζιλία       Οικιακός 
Marques et al. (2014) √     Ελλάδα √   √   Σύνολο 
Mason et al. (2018) √ √   √ Ιρλανδία       Σύνολο 
Meng & Niu (2011) √     Κίνα √   √   Σύνολο 
Meng et al. (2017) √ √  √  Κίνα       Σύνολο 
Mirasgedis et al. (2006) √     Ελλάδα   √   √ Σύνολο 
Mirasgedis et al. (2007) √     Ελλάδα √ √ √ √  √ Σύνολο 
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Τομείς 
Mohamed & Bodger 
(2005) 
√     Νέα Ζηλανδία √ √  √   Σύνολο 
Mohamed et al. (2006) √ √    Αίγυπτος √ √ √ √   Σύνολο 
Mollaiy-Berneti (2016)  √  √  Ιράν √ √  √   Βιομηχανικός 
Mondal et al. (2018)   √   Αιθιοπία    √ √  
Αγροτικός, 
Υπηρεσίες, 
Βιομηχανικός, 
Μεταφορές, 
Σύνολο 
Montilla & Medina 
(2006) 
√     Βενεζουέλα       Σύνολο 
Moshiri et al. (2012) √  √   Ιράν √ √  √ √  
Οικιακός, 
Βιομηχανικός, 
Μεταφορές, 
Υπηρεσίες, 
Δημόσιος, 
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Τομείς 
Αγροτικός, 
Σύνολο 
Musa (2016)    √  Ινδονησία √ √     Σύνολο 
Nan (2010) √     Κίνα √      Σύνολο 
Nawaz et al. (2014) √     Πακιστάν √   √   Σύνολο 
Nezzar et al. (2013) √     Αλγερία  √  √   Σύνολο 
Niu et al. (2010) √     Μογγολία       
Βιομηχανικός, 
Οικιακός 
Nizami & Al-Garni (1995)  √    
Σαουδική 
Αραβία 
 √ √    Σύνολο 
Okajima S. & Okajima H. 
(2013) 
√     Ιαπωνία √  √ √   Οικιακός 
Otsuka & Haruna (2016)     √ Ιαπωνία  √  √   Οικιακός 
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Τομείς 
Ouedraogo (2017)   √   
Χώρες στην 
Αφρική 
√ √  √   Σύνολο 
Ozturk et al. (2005)  √    Τουρκία √ √     
Βιομηχανικός, 
Σύνολο 
Pai & Hong (2005)  √    Ταϊβάν       Σύνολο 
Panklib et al. (2015) √ √    Ταϊλάνδη √ √ √ √   Σύνολο 
Pao (2006) √ √    Ταϊβάν √ √ √    Σύνολο 
Pao (2009)    √  Ταϊβάν       Σύνολο 
Parlos et al. (1996)    √  ΗΠΑ  √ √ √   Σύνολο 
Percy et al. (2015) √     
Ηνωμένο 
Βασίλειο 
 √ √  √ √ Οικιακός 
Perez-Garcia & Moral-
Carcedo (2016) 
√     Ισπανία √ √  √ √  Σύνολο 
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Τομείς 
Perwez et al. (2015)   √   Πακιστάν √ √  √ √  
Οικιακός, 
Βιομηχανικός, 
Αγροτικός, 
Υπηρεσίες, 
Λοιποί 
Pessanha & Leon (2015) √     Βραζιλία  √  √   Οικιακός 
Pi et al. (2010) √     Κίνα       Σύνολο 
Piltan et al. (2012)  √    Ιράν, Τουρκία √ √  √   Βιομηχανικός 
Polemis & Dagoumas 
(2013) 
√     Ελλάδα √  √ √   Σύνολο 
Polemis (2007) √     Ελλάδα √ √  √   Βιομηχανικός 
Pourazarm & Cooray 
(2013) 
√     Ιράν √ √ √ √   Σύνολο 
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Τομείς 
Prasad & Raturi (2017) √     Φίτζι √ √  √   
Οικιακός, 
Μη-οικιακός, 
Σύνολο 
Rafati et al. (2015) √ √    Ιράν √ √ √  √  Σύνολο 
Rahman et al. (2016)     √ Μπαγκλαντές √ √  √   Σύνολο 
Rahman et al. (2018)  √    ΗΠΑ   √    Οικιακός 
Rapanos & Polemis 
(2005) 
√     Ελλάδα √  √ √   Οικιακός 
Ringwood et al. (2001)  √    Ιρλανδία √ √  √   
Βιομηχανικός, 
Οικιακός, 
Υπηρεσίες 
Roinioti et al. (2012)   √   Ελλάδα √    √  Σύνολο 
Saab et al. (2001) √     Λίβανος       Σύνολο 
Sackdara et al. (2010) √ √    Λάος √ √  √   Σύνολο 
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Τομείς 
Sajadi et al. (2013)    √  Ιράν √ √  √   Σύνολο 
Saravanan et al. (2012) √ √    Ινδία √ √     Σύνολο 
Saravanan et al. (2014)  √    Ινδία √ √     Σύνολο 
Saravanan et al. (2015)  √    Ινδία √ √     Σύνολο 
Sarkar et al. (2015) √     Μπαγκλαντές  √ √    Σύνολο 
Schweizer & Morgan 
(2016) 
    √ ΗΠΑ √   √   Σύνολο 
Shakouri et al. (2006)    √  Ιράν √ √  √   Σύνολο 
Shen & Yanag (2012) √     Κίνα √ √     Βιομηχανικός 
Shi et al. (2008)  √    Κίνα √   √ √  Σύνολο 
Silk & Joutz (1997) √     ΗΠΑ √  √ √   Οικιακός 
Silva et al. (2018)   √   Βραζιλία √   √   Βιομηχανικός 
Simoglou et al. (2014)   √   Ελλάδα √      Σύνολο 
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Τομείς 
Simoglou et al. (2018)   √   Ελλάδα       Σύνολο 
Skiadas & Giovanis 
(1997) 
√     Ελλάδα       Σύνολο 
Sozen & Arcaklioglu 
(2007) 
 √    Τουρκία √ √  √   Σύνολο 
Sozen et al. (2006)  √    Τουρκία  √  √   Σύνολο 
Spalding-Fecher et al. 
(2017) 
  √   
12 Χώρες 
στην Αφρική 
√ √  √   
Οικιακός, 
Αγροτικός, 
Υπηρεσίες, 
Κατασκευές, 
Μεταφορές, 
Βιομηχανικός 
Staffell & Pfenninger 
(2018) 
  √   
Ηνωμένο 
Βασίλειο 
  √ √ √  Σύνολο 
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Τομείς 
Suganthi & Samuel 
(2016) 
  √   Ινδία √ √  √   Σύνολο 
Suhono & Sarjiya (2015)   √   Ινδονησία  √  √   Σύνολο 
Sumer et al. (2009) √     Τουρκία       Σύνολο 
Sun & Yan (2008)    √  Κίνα       
Οικιακός, 
Βιομηχανικός, 
Υπηρεσίες, 
Αγροτικός, 
Σύνολο, 
Λοιποί 
Toksari (2007)  √    Τουρκία √ √     Σύνολο 
Toksari (2009)  √    Τουρκία √ √     Σύνολο 
Toksari (2016)    √  Τουρκία √ √     Οικιακός 
Torrini et al. (2016)  √    Βραζιλία √ √     
Οικιακός, 
Εμπορικός, 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 
 
ΣΕΛΙΔΑ | 94 ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ 
 
Μελέτη 
Σ
τα
τι
σ
τι
κ
ά
 
Τ
εχ
νη
τή
ς 
Ν
ο
η
μ
ο
σ
ύ
νη
ς 
Ο
ικ
ο
νο
μ
ετ
ρ
ικ
ά
 
Υ
β
ρ
ιδ
ικ
ά
 
Λ
ο
ιπ
ά
 Μ
ο
ντ
έλ
α
 
Χώρα 
Ο
ικ
ο
νο
μ
ικ
ά
 
Δ
η
μ
ο
γρ
α
φ
ικ
ά
 
Κ
α
ιρ
ικ
ά
 
Ε
νε
ρ
γε
ια
κ
ά
 
Ε
νε
ρ
γε
ια
κ
ή
ς 
Α
π
ο
δ
ο
τι
κ
ό
τη
τα
ς 
Λ
ο
ιπ
ά
 Κ
ρ
ιτ
ή
ρ
ια
 
Τομείς 
Βιομηχανικός, 
Λοιποί 
Tripathy (1997)   √   Ινδία √ √  √   
Βιομηχανικός, 
Οικιακός, 
Αγροτικός, 
Υπηρεσίες, 
Μεταφορές, 
Λοιποί 
Trotter et al. (2016) √     Βραζιλία  √ √ √  √ Σύνολο 
Tsekouras et al. (2006) √ √    Ελλάδα √ √ √ √   
Οικιακός, 
Βιομηχανικός, 
Υπηρεσίες, 
Σύνολο, 
Λοιποί 
Tsekouras et al. (2007) √     Ελλάδα √ √ √ √   
Βιομηχανικός, 
Υπηρεσίες, 
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Τομείς 
Σύνολο, 
Λοιποί 
Tserkezos (1992) √     Ελλάδα √  √ √   Οικιακός 
Uher et al. (2015) √     Τσεχία       Σύνολο 
Valasai et al. (2012)   √   Πακιστάν √   √   
Αγροτικός, 
Υπηρεσίες 
Verdejo et al. (2017) √     Χιλή √  √ √  √ Οικιακός 
Vu et al. (2014) √     Αυστραλία   √    Σύνολο 
Vu et al. (2017)   √   Βιετνάμ √ √     Σύνολο 
Waite et al. (2017) √     
15 Πόλεις σε 
Ασία και 
Αφρική 
 √ √ √   Σύνολο 
Wang & Lai (2016)    √  ΗΠΑ       Σύνολο 
Wang & Li (2010) √     Κίνα √ √     Σύνολο 
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Τομείς 
Wang & Meng (2008)    √  Κίνα       Σύνολο 
Wang (2007) √     Κίνα       
Βιομηχανικός, 
Σύνολο 
Wang et al. (2012)  √    Κίνα       Σύνολο 
Wang et al. (2014) √     Κίνα √      Σύνολο 
Wang et al. (2015) √     Κίνα       Σύνολο 
Wang et al. (2018a)    √  Κίνα       Σύνολο 
Wang et al. (2018b) √     Κίνα       Αγροτικός 
Wu et al. (2018) √     Κίνα √ √  √   Σύνολο 
Xie & Li (2010) √     -       Σύνολο 
Xiong et al. (2014)  √    ΗΠΑ       Σύνολο 
Xu et al. (2017)    √  Κίνα       Σύνολο 
Yao et al. (2014)     √ Κίνα √      Βιομηχανικός 
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Τομείς 
Yichun et al. (2013) √     -       Σύνολο 
Ying & Pan (2008)  √    Ταϊβάν       Σύνολο 
Yingying & Dongxiao 
(2010) 
√     Κίνα √ √     Σύνολο 
Yu et al. (2015)    √  Κίνα √ √ √ √   Σύνολο 
Yukseltan et al. (2017) √     Τουρκία       Σύνολο 
Yumurtaci & Asmaz 
(2004) 
√     Τουρκία  √  √   Σύνολο 
Zachariadis (2010) √     Κύπρος √  √ √   
Υπηρεσίες, 
Βιομηχανικός, 
Οικιακός, 
Αγροτικός, 
Σύνολο 
Zahedi et al. (2013)  √    Καναδάς √ √ √    Σύνολο 
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Τομείς 
Zeng et al. (2017)    √  
Τουρκία, 
ΗΠΑ, Κίνα 
√ √     Σύνολο 
Zhang & Gu (2007) √ √    Κίνα √      Σύνολο 
Zhang & Wang (2008)    √  Κίνα √ √  √   Σύνολο 
Zhao & Guo (2016)    √  Κίνα       Σύνολο 
Zhou et al. (2006) √     Κίνα       Σύνολο 
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Για την περίπτωση των μελετών όπου δεν έχουν επισημανθεί κατηγορίες κριτηρίων, οι 
παρελθοντικές τιμές της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας χρησιμοποιήθηκαν για την 
ανάλυση και εκτίμηση αυτής. 
Η κατανομή των εφαρμογών των επιστημονικών άρθρων που μελετήθηκαν, ανά 
κατηγορία μοντέλου, παρουσιάζεται στο Σχήμα 3.5. 
 
Σχήμα 3.5. Κατανομή των Εφαρμογών των Μελετών ανά Κατηγορία Μοντέλου  
Ειδικότερα, το μεγαλύτερο ποσοστό (44%) των εφαρμογών κάνει χρήση στατιστικών 
μοντέλων, ισάριθμα κατανεμημένων μεταξύ παραδοσιακών και στοχαστικών τεχνικών. 
Σε επίπεδο ποσοστού εφαρμογής, στη 2η θέση βρίσκεται η κατηγορία των μοντέλων 
τεχνητής νοημοσύνης, με ποσοστό 28%, ενώ ακολουθούν τα οικονομετρικά μοντέλα 
(13%), τα υβριδικά μοντέλα (8%) και τα υπόλοιπα μοντέλα (7%). 
Όσον αφορά τις χώρες εφαρμογής, η πλειονότητα (60%) των εφαρμογών αφορούν 
χώρες της Ασίας, ακολουθούμενες από εκείνες της Ευρώπης (20%), της Βόρειας 
Αμερικής (8%), της Αφρικής (5%) της Νότιας Αμερικής (4%) και της Αυστραλίας (3%). 
Επιπλέον, τα οικονομικά κριτήρια παρουσιάζουν υψηλή συχνότητα εφαρμογής (162 
μελέτες) μαζί με τα ενεργειακά (131 μελέτες) και τα δημογραφικά κριτήρια (127 μελέτες). 
Με μικρότερη συχνότητα εφαρμογής ακολουθούν τα καιρικά κριτήρια (60 μελέτες) και 
τα κριτήρια ενεργειακής αποδοτικότητας (29 μελέτες). Τέλος, τα λοιπά κριτήρια 
εμφανίζουν πολύ μικρότερη εφαρμοσιμότητα (6 μελέτες). Οι επιμέρους μεταβλητές που 
χρησιμοποιήθηκαν στην βιβλιογραφία και συνθέτουν τις ανωτέρω 6 κατηγορίες 
κριτηρίων παρουσιάζονται στον Πίνακα Α.1 του Παραρτήματος Α. 
Στατιστικά Μοντέλα
44%
Μοντέλα Τεχνητής 
Νοημοσύνης
28%
Οικονομετρικά Μοντέλα
13%
Υβριδικά Μοντέλα
8%
Λοιπά Μοντέλα
7%
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3.2.2 Ανασκόπηση των Μελετών Ανάλυσης της Ζήτησης Ηλεκτρικής 
Ενέργειας στην Ελλάδα  
Η ανάλυση και η πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας έχει λάβει μεγάλη 
προσοχή κατά τις τελευταίες τρεις δεκαετίες στην Ελλάδα και μια ανασκόπηση της 
υπάρχουσας βιβλιογραφίας παρουσιάζεται στο συγκεκριμένο υποκεφάλαιο. 
Οι Donatos & Mergos (1989) εξέτασαν τις επιπτώσεις των δύο ενεργειακών κρίσεων, κατά 
τις χρονικές περιόδους 1973-1977 και 1978-1979, στην εθνική ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας 
μέσω της εφαρμογής μοντέλων παλινδρόμησης. Επιπλέον, οι Donatos & Mergos (1991) 
διερεύνησαν τις παραμέτρους που επηρεάζουν την κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας, 
ειδικά στον οικιακό τομέα της Ελλάδος, για την περίοδο 1961-1986 και ο Tserkezos (1992) 
εφήρμοσε τα ολοκληρωμένα αυτοπαλινδρομικά μοντέλα κινητού μέσου όρου 
(AutoRegressive-Integrated-Moving Average - ARIMA) για την πρόβλεψη της 
κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας στον ελληνικό οικιακό τομέα. 
Οι Assimakopoulos & Psarras (1992) ανέλυσαν την εξέλιξη της μηνιαίας ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας για την περίοδο 1970-1989 και εφήρμοσαν ένα μοντέλο πρόβλεψης 
το οποίο συγχωνεύει τους ετήσιους και μηνιαίους ορίζοντες και συνδυάζει οικονομετρικές 
τεχνικές και τεχνικές χρονοσειρών. 
Οι Christodoulakis & Kalyvitis (1997) εκτίμησαν την εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας σε εμπορικούς και μη εμπορικούς τομείς δραστηριότητας της Ελλάδος μέσω 
της ενσωμάτωσης του συστήματος της ζήτησης και των εξισώσεων των τιμών ενέργειας 
σε ένα ετήσιο μακροοικονομικό μοντέλο. Επιπλέον, στη μελέτη των Christodoulakis et 
al. (2000) αξιολογήθηκε η μελλοντική ζήτηση για ενέργεια λαμβάνοντας υπόψιν και την 
επίδραση του 2ου Κοινοτικού Πλαισίου Στήριξης στη διαδικασία ανάπτυξης και 
διείσδυσης του φυσικού αερίου στο ενεργειακό σύστημα της χώρας. 
Οι Skiadas & Giovanis (1997) εφήρμοσαν ένα μοντέλο διάχυσης bass σε δεδομένα 
αύξησης της κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας για την περίοδο 1960-1989 στην 
Ελλάδα. Στο πλαίσιο της μελέτης των Giovanis και Skiadas (1999), μια στοχαστική 
έκδοση του λογιστικού μοντέλου επιλύθηκε αναλυτικά με τη χρήση της θεωρίας των 
στοχαστικών διαφορικών εξισώσεων για να μελετηθεί η εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας στην Ελλάδα. 
Η επίδραση της κλιματικής αλλαγής στο αστικό περιβάλλον, μέσω του υπολογισμού της 
παραγωγής και κατανάλωσης ενέργειας για τις αντίστοιχες λειτουργίες θέρμανσης και 
ψύξης, αξιολογήθηκε στο πλαίσιο της μελέτης των Cartalis et al. (2001). Στόχος της 
μελέτης των Roinioti et al. (2002) ήταν η κατάστρωση μελλοντικών ενεργειακών 
σεναρίων με βάση διαφορετικά επίπεδα οικονομικής ανάπτυξης, περιβαλλοντικής 
διαχείρισης και προώθησης της ενεργειακής αποδοτικότητας και με έμφαση στο σύστημα 
ηλεκτρικής ενέργειας της Ελλάδος. 
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Στη μελέτη του Hondroyiannis (2004) μελετάται η επίδραση της τιμής της ηλεκτρικής 
ενέργειας και του εισοδήματος στην οικιακή κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας, σε 
μακροπρόθεσμο και βραχυπρόθεσμο επίπεδο, μέσω της χρήσης του μοντέλου διόρθωσης 
σφαλμάτων με βάση το πρότυπο VECM (Vector Error Correction Model), σύμφωνα με 
τα μηνιαία δεδομένα κατά την περίοδο 1986-1999. Επίσης, οι Mirasgedis et al. (2006) 
ανέπτυξαν ένα μοντέλο πρόβλεψης της κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας για την 
επόμενη 12-μηνη περίοδο βάσει διαφορετικών σεναρίων των μετεωρολογικών συνθηκών. 
Οι Rapanos & Polemis (2006) εξέτασαν τις κύριες παραμέτρους που επηρεάζουν την 
κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας στον οικιακό τομέα στην Ελλάδα κατά την πρώτη 
δεκαετία του 2000. Οι Mirasgedis et al. (2007) υλοποίησαν ένα μοντέλο για την παροχή 
προβλέψεων σε περιφερειακό επίπεδο στη χώρα λαμβάνοντας, επίσης, υπόψιν τον 
αντίκτυπο της κλιματικής αλλαγής στη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας. Ο Polemis (2007) 
εντόπισε τις κύριες παραμέτρους που επηρεάζουν τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας στον 
βιομηχανικό τομέα στην Ελλάδα και την ελαστικότητα της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
για την περίοδο 1970-2004, εφαρμόζοντας ένα μοντέλο VECM. 
Στην περίπτωση των Tsekouras et al. (2006), ένα μοντέλο τεχνητού νευρωνικού δικτύου 
εφαρμόστηκε για την πρόβλεψη της μεσοπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, και 
για την περίπτωση διαφορετικών κατηγοριών καταναλωτών, στην Ελλάδα. Στη μελέτη 
των Tsekouras et al. (2007), ένα μοντέλο μη γραμμικής παλινδρόμησης, με πολλαπλές 
μεταβλητές εισόδου, χρησιμοποιήθηκε για τη μεσοπρόθεσμη πρόβλεψη της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας στο ελληνικό σύστημα ηλεκτρικής ενέργειας. Η Sardianou (2007) 
παρουσίασε μια εμπειρική ανάλυση της εξέλιξης της ενέργειας στον ελληνικό οικιακό 
τομέα με βάση διακριτές παραμέτρους εισόδου. 
Οι Dagoumas et al. (2008) εξέτασαν τον αντίκτυπο των διαφόρων στρατηγικών 
κατανάλωσης ηλεκτρισμού μετά τη συμφωνία του Κιότο στο ΕΣΜΗΕ για την περίοδο 
2005-2025. Οι Pappas et al. (2008a) προέβλεψαν τη βραχυπρόθεσμη ζήτηση ηλεκτρικού 
φορτίου μέσω της εφαρμογής μιας προσαρμοστικής μεθόδου που βασίστηκε στη χρήση 
του φίλτρου διαχωρισμού πολλαπλών μοντέλων (Μulti-Μodel Partitioning Filter - 
MMPF) και στην αξιοποίηση των πραγματικών τιμών της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. 
Οι Narayan & Prasad (2008) εφάρμοσαν έναν έλεγχο αιτιότητας μεταξύ της 
κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας και του πραγματικού ΑΕΠ για ένα σύνολο χωρών 
του ΟΟΣΑ, με βάση τα στοιχεία που συλλέχθηκαν για την περίοδο 1960-2002. Η αιτιώδης 
συνάφεια μεταξύ της κατανάλωσης ενέργειας και της οικονομικής ανάπτυξης στην 
Ελλάδα εκτιμήθηκε, επίσης, στη μελέτη της Tsani (2010). Επιπρόσθετα, η αιτιώδης σχέση 
μεταξύ της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και των οικονομικών συνθηκών που 
παρατηρούνται στην Ελλάδα διερευνήθηκε στο πλαίσιο της μελέτης των Polemis & 
Dagoumas (2013), όπου εφαρμόστηκαν τεχνικές συνολοκλήρωσης, δηλαδή μοντέλα 
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διόρθωσης σφαλμάτων, για την εξαγωγή τόσο βραχυπρόθεσμων όσο και 
μακροπρόθεσμων προβλέψεων της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. 
Στο πλαίσιο της έρευνας των Pappas et al. (2008b) και Pappas et al. (2010), 
χρησιμοποιήθηκαν μοντέλα ARIMA για τη μοντελοποίηση του ηλεκτρικού φορτίου στην 
ελληνική αγορά ηλεκτρικής ενέργειας. Οι Psiloglou et al. (2009) παρείχαν μια σύγκριση 
των προτύπων και χαρακτηριστικών της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας μεταξύ των 
πόλεων του Λονδίνου και της Αθήνας, δίνοντας έμφαση στις παραμέτρους που 
σχετίζονται με τις καιρικές συνθήκες. 
Οι Fafaliou & Polemis (2010) ανέλυσαν τη διαδικασία απελευθέρωσης της αγοράς 
ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα και οδηγήθηκαν στο συμπέρασμα ότι η ζήτηση 
ηλεκτρικής ενέργειας είναι ελαστική ως προς το εισόδημα και ανελαστική ως προς την 
τιμή της ηλεκτρικής ενέργειας σε μακροπρόθεσμη βάση. Οι Kalampalikas & Pilavachi 
(2010) πραγματοποίησαν μια ανάλυση ευαισθησίας του ρυθμού αύξησης της 
κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας και της ζήτησης φορτίου, σε ετήσια βάση, με βάση 
τα στοιχεία της περιόδου 2002-2007. Η μελέτη του Ekonomou (2010) παρείχε τις 
εκτιμήσεις της μελλοντικής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, μέχρι και το 2015, στην 
Ελλάδα μέσα από τη χρήση της τεχνολογίας των τεχνητών νευρωνικών δικτύων. 
Οι Dergiades & Tsouflidis (2011) μελέτησαν τις παραμέτρους επιρροής της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας στον ελληνικό οικιακό τομέα, σε μακροπρόθεσμη και 
βραχυπρόθεσμη βάση, σύμφωνα με τα σχετικά δεδομένα της περιόδου 1964-2006 και 
μέσω της χρήσης της μεθόδου συνολοκλήρωσης ARDL (Autoregressive Distributed Lag) 
που προτείνεται από τους Pesaran et al. (2001).  
Οι Amina et al. (2012) πρότειναν ένα μοντέλο νευρωνικών δικτύων ασαφούς 
κυματομορφής για την πρόβλεψη της βραχυπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, 
σε ωριαία βάση, στο ηλεκτρικό δίκτυο της Κρήτης. Ο Georgantopoulos (2012) ανέλυσε 
την αιτιότητα μεταξύ της κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας και του πραγματικού ΑΕΠ 
στην Ελλάδα σύμφωνα με τα ιστορικά δεδομένα της περιόδου 1980-2010 και παρείχε 
σχετικές προβλέψεις για την επόμενη δεκαετία (έτη 2011-2020).  
Οι Dergiades et al. (2013) εξέτασαν τις γραμμικές και μη γραμμικές σχέσεις μεταξύ της 
συνολικής κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας και της οικονομικής ανάπτυξης στην 
Ελλάδα. Οι Koltsaklis et al. (2013) έλαβαν υπόψιν στην ανάλυσή τους τη σοβαρή 
οικονομική κρίση στη χώρα και την αναμενόμενη μείωση της ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας, κατά τα επόμενα έτη, προκειμένου να παράξουν προβλέψεις της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας στο εθνικό σύστημα ηλεκτρικής ενέργειας. Στο ίδιο πλαίσιο 
βέλτιστου προγραμματισμού του ελληνικού συστήματος ηλεκτρικής ενέργειας, μια 
επιπρόσθετη ανάλυση ευαισθησίας της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
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πραγματοποιήθηκε προκειμένου να αποτυπωθεί η επίδραση αυτής στα εναλλακτικά 
σενάρια επέκτασης του συστήματος (Koltsaklis et al., 2014). 
Η σχέση μεταξύ της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας και της βιομηχανικής παραγωγής 
εξετάστηκε στη μελέτη των Marques et al. (2014) μέσω της εφαρμογής του διανυσματικού 
αυτοπαλινδρομούμενου μοντέλου (Vector Autoregressive - VAR). Οι Dagoumas & 
Kitsios (2014) εξέτασαν την επίδραση της οικονομικής ύφεσης στο φαινόμενο της 
ενεργειακής φτώχειας τόσο σε Εθνικό όσο και σε Ευρωπαϊκό επίπεδο. 
Οι Simoglou et al. (2014, 2018) εφήρμοσαν ένα μακροπρόθεσμο μοντέλο πρόβλεψης της 
ωριαίας ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και του ηλεκτρικού φορτίου στο ελληνικό 
διασυνδεδεμένο σύστημα για τις χρονικές περιόδους 2014-2020 και 2018-2027, 
αντίστοιχα. Μια ολοκληρωμένη ανάλυση των επιπτώσεων της επίδρασης της υψηλής 
θερμοκρασίας στη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας πραγματοποιήθηκε στο πλαίσιο της 
μελέτης των Santamouris et al. (2015). 
Οι Chatzizacharia et al. (2016) εφήρμοσαν ένα μικτό μοντέλο ARIMA για την πρόβλεψη 
της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα για την περίοδο 2011-2040 με βάση τα 
ιστορικά δεδομένα των τελευταίων τριών δεκαετιών. Οι Tyralis et al. (2017) υλοποίησαν 
μια χωρική ανάλυση της εθνικής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας από το 2008 έως το 2012 
προκειμένου να προσδιορίσουν τα πρότυπα της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας μεταξύ 
των διαφόρων γεωγραφικών περιοχών και να παράξουν εποικοδομητικές συστάσεις 
στους φορείς λήψης αποφάσεων στον ενεργειακό τομέα. 
Στον Πίνακα 3.2 παρουσιάζονται συγκεντρωτικά οι ανωτέρω δημοσιεύσεις μαζί με τα 
βασικά χαρακτηριστικά τους (μοντέλο, μεταβλητές, περίοδοι ανάλυσης και πρόβλεψης 
και τομέας εφαρμογής). 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
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Πίνακας 3.2. Βιβλιογραφική Ανασκόπηση Μελετών Ανάλυσης της Ηλεκτρικής Ενέργειας στην Ελλάδα  
Δημοσίευση Μοντέλο Μεταβλητές 
Περίοδος 
Ανάλυσης 
Περίοδος 
Πρόβλεψης 
Τομέας 
Cartalis et al. (2001) ESCAPE climatic model 
Bαθμοημέρες 
Θέρμανσης, 
Βαθμοημέρες Ψύξης 
1990-2005 2006-2030 Σύνολο 
Chatzizacharia et al. 
(2016) 
ARIMA 
Θερμοκρασία, 
Βροχοπτώσεις 
1980-2010 2011-2040 Σύνολο 
Christodoulakis & 
Kalyvitis (1997) 
Macroeconometric model 
Τιμές Απασχόλησης, 
Κεφαλαίου και 
Ενέργειας, ΑΕΠ 
1974-1990 1991-2010 
Βιομηχανικός, 
Μεταφορές, 
Εμπορικός, Οικιακός 
Christodoulakis et al. 
(2000) 
Macroeconometric model 
Προστιθέμενη Αξία, 
Τιμή Ηλεκτρικής 
Ενέργειας 
1974-1994 1995-2012 Σύνολο 
Dagoumas et al. (2007) ANN 
ΑΕΠ, Συνθήκες 
Διαβίωσης, Μηνιαίες 
Καμπύλες Φορτίου 
2000-2005 2006-2020 Σύνολο 
Dagoumas et al. (2008) ANN 
Στρατηγικές στην 
Κατανάλωση 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας, Καιρικές 
2000-2005 2006-2025 Σύνολο 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ 
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Δημοσίευση Μοντέλο Μεταβλητές 
Περίοδος 
Ανάλυσης 
Περίοδος 
Πρόβλεψης 
Τομέας 
Συνθήκες, Επιτόκιο 
Προεξόφλησης για 
Ενεργειακές 
Επενδύσεις, Τιμές 
Καυσίμων, 
Συμπεριφορά 
Καταναλωτών 
Dergiades & Tsoulfidis 
(2011) 
Unit root, cointegration and 
error correction model 
Εισόδημα, 
Πληθυσμός, Δείκτης 
Τιμών Καταναλωτή, 
Τιμή Ηλεκτρικής 
Ενέργειας στις 
Κατοικίες, Τιμή 
Πετρελαίου, 
Βαθμοημέρες 
Θέρμανσης 
1964-2006 - Οικιακός 
Donatos & Mergos (1991) Regression models  
Εισόδημα, Τιμή 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας, 
Βαθμοημέρες 
1961-1986 - Οικιακός 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
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Δημοσίευση Μοντέλο Μεταβλητές 
Περίοδος 
Ανάλυσης 
Περίοδος 
Πρόβλεψης 
Τομέας 
Θέρμανσης, Αριθμός 
Καταναλωτών, 
Πωλήσεις Ηλεκτρικών 
Συσκευών, Τιμή 
Υγραερίου, Τιμή 
Πετρελαίου diesel 
Ekonomou (2010) ANN 
Θερμοκρασία, 
Εγκατεστημένη 
Ηλεκτρική Ισχύς, 
Κατά-κεφαλήν 
Κατανάλωση 
Ενέργειας στις 
Κατοικίες, ΑΕΠ 
1992-2004, 
2005-2008 
2005–2008, 
2010, 2012 και 
2015. 
Σύνολο 
Georgantopoulos (2012) Hybrid model 
Κατανάλωση 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας, 
Διαμόρφωση 
Κεφαλαίου, 
Απασχόληση 
1980-2010 2011-2020 Σύνολο 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ 
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Δημοσίευση Μοντέλο Μεταβλητές 
Περίοδος 
Ανάλυσης 
Περίοδος 
Πρόβλεψης 
Τομέας 
Giovanis & Skiadas 
(1999) 
Other stochastic models 
(Stochastic Logistic 
Innovation Diffusion Model) 
- 
Δεδομένα από 
25-ετή περίοδο 
Προβλέψεις 
για 6-ετή 
περίοδο 
Σύνολο 
Hondroyiannis (2004) VECM 
Εισόδημα, Τιμή 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας, 
Θερμοκρασία 
1986–1999 1986-1999 Οικιακός 
Kalampalikas & Pilavachi 
(2010) 
WASP-IV (Wien Automatic 
System Planning) Simulation 
Model 
Ευρωπαϊκοί Στόχοι για 
τις ΑΠΕ και τις 
Εκπομπές CO2, 
Ζήτηση Ηλεκτρικής 
Ενέργειας, Στοιχεία 
Μέγιστου Φορτίου, 
Τεχνικά και 
Οικονομικά Στοιχεία 
για Θερμικές 
Μονάδες, Στοιχεία 
Καυσίμων, Γενικά 
Οικονομικά Δεδομένα 
(Π.Χ. Επιτόκια 
2002-2008 2009-2030 Σύνολο 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
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Δημοσίευση Μοντέλο Μεταβλητές 
Περίοδος 
Ανάλυσης 
Περίοδος 
Πρόβλεψης 
Τομέας 
Προεξόφλησης, 
Επιτόκια Δανεισμού, 
Κόστος Εκπομπών). 
Koltsaklis et al. (2013) 
Spatial mixed-integer linear 
programming (MILP) model 
Οικονομική Κρίση, 
Αναμενόμενη Μείωση 
της Κατανάλωσης 
Ηλεκτρικής Ενέργειας 
- 2012-2030 Σύνολο 
Koltsaklis et al. (2014) 
Mixed-integer linear 
programming (MILP) model 
Οικονομική Κρίση, 
Αναμενόμενη Μείωση 
της Κατανάλωσης 
Ηλεκτρικής Ενέργειας 
- 2012-2030 Σύνολο 
Marques et al. (2014) 
Unit root, cointegration and 
error correction model 
Παραγωγή 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας, Δείκτης 
Βιομηχανικής 
Παραγωγής, 
Εισαγωγές-Εξαγωγές, 
Κατανάλωση 
Ηλεκτρικής Ενέργειας 
για Άντληση. 
2004 –2013 - Σύνολο 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ 
 
 
ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ ΣΕΛΙΔΑ | 109 
 
Δημοσίευση Μοντέλο Μεταβλητές 
Περίοδος 
Ανάλυσης 
Περίοδος 
Πρόβλεψης 
Τομέας 
Mirasgedis et al. (2006) Regression models 
Βαθμοημέρες 
Θέρμανσης και 
Ψύξης, Μηνιαία 
Εποχικότητα, Ημέρες 
Αργιών 
1993-2002 2003 Σύνολο 
Mirasgedis et al. (2007) Regression models 
Πληθυσμός, ΑΕΠ, 
Ενεργειακή Ένταση, 
Μηνιαία Εποχικότητα, 
Βαθμοημέρες 
Θέρμανσης και Ψύξης 
1993-2003 2071-2100 Σύνολο 
Polemis & Dagoumas 
(2013) 
Unit root, cointegration and 
error correction model 
ΑΕΠ, Απασχόληση, 
Τιμές Ηλεκτρικής 
Ενέργειας και 
Πετρελαίου, 
Βαθμοημέρες 
Θέρμανσης και Ψύξης 
1970-2011 - Σύνολο 
Polemis (2007) 
Unit root, cointegration and 
error correction model 
Δείκτης Βιομηχανικής 
Παραγωγής, Τιμή 
Ηλεκτρικής Ενέργειας 
και Πετρελαίου, 
1970-2004 - Βιομηχανικός 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
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Δημοσίευση Μοντέλο Μεταβλητές 
Περίοδος 
Ανάλυσης 
Περίοδος 
Πρόβλεψης 
Τομέας 
Αριθμός 
Καταναλωτών στη 
Μέση Τάση 
Rapanos & Polemis 
(2005) 
Unit root, cointegration and 
error correction model 
ΑΕΠ, Τιμή 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας, Τιμή 
Πετρελαίου, 
Βαθμοημέρες 
Θέρμανσης 
1965-1998 1999-2010 Οικιακός 
Roinioti et al. (2012) 
LEAP (Long range Energy 
Alternatives Planning 
System) 
Οικονομική και 
Τεχνολογική 
Ανάπτυξη 
- 2009-2030 Σύνολο 
Simoglou et al. (2014) 
LTS (Long-term Scheduling) 
Simulation tool 
Μέσο-
/Μακροπρόθεσμες 
Προοπτικές της 
Ελληνικής Οικονομίας 
- 2014-2020 Σύνολο 
Simoglou et al. (2018) 
LTS (Long-term Scheduling) 
Simulation tool 
- - 2018-2027 Σύνολο 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ 
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Δημοσίευση Μοντέλο Μεταβλητές 
Περίοδος 
Ανάλυσης 
Περίοδος 
Πρόβλεψης 
Τομέας 
Skiadas & Giovanis 
(1997) 
Other stochastic models 
(Stochastic Bass innovation 
diffusion model) 
- 1960-1989 - Σύνολο 
Tsekouras et al. (2006) ANN & Regression models 
Αριθμός και 
Κατηγορίες 
Καταναλωτών, 
Ενεργειακή 
Κατανάλωση, 
Θερμοκρασίες, 
Στατιστικοί Δείκτες 
στην Παραγωγή 
1986-2000 2001-2003 
Οικιακός, 
Βιομηχανικός, 
Εμπορικός, Φωτισμός, 
Σύνολο 
Tsekouras et al. (2007) Regression models 
Ζήτηση Ηλεκτρικής 
Ενέργειας 
Προηγουμένων Ετών, 
Καιρικές Μεταβλητές, 
ΑΕΠ, Στατιστικοί 
Δείκτες στην 
Παραγωγή, Αριθμός 
Καταναλωτών 
1986-2000 
(Σύνολο 
Εκπαίδευσης) 
2001-2003 
(Σύνολο 
Ελέγχου) 
Βιομηχανικός, 
Εμπορικός, Φωτισμός, 
Σύνολο 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
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Δημοσίευση Μοντέλο Μεταβλητές 
Περίοδος 
Ανάλυσης 
Περίοδος 
Πρόβλεψης 
Τομέας 
Tserkezos (1992) ARIMA 
Θερμοκρασία, Τιμή 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας, Δείκτης 
Βιομηχανικής 
Παραγωγής 
1975-1987 
(Περίοδος 
Εκπαίδευσης) 
1988-1989 
(Περίοδος 
Ελέγχου) 
Οικιακός 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ 
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3.3 Πολυκριτήρια Ανάλυση & Ανάλυση Ευστάθειας 
3.3.1 Μεθοδολογικό Πλαίσιο Μοντελοποίησης Προβλημάτων 
Το γενικό μεθοδολογικό πλαίσιο μοντελοποίησης που εισήγαγε ο Bernard Roy, από τα 
μέσα της δεκαετίας 1970, αποτελείται από τέσσερα διαδοχικά και αλληλοεπιδρώντα 
στάδια, τα οποία παρουσιάζονται στο Σχήμα 3.6. 
 
Σχήμα 3.6. Μεθοδολογία Μοντελοποίησης Προβλημάτων Απόφασης (Roy, 1985) 
Στο πλαίσιο της συγκεκριμένης μεθοδολογίας μοντελοποίησης, η διαδικασία της 
απόφασης δεν ακολουθεί υποχρεωτικά τη γραμμική διαδικασία. Πιο συγκεκριμένα, ο 
αναλυτής μπορεί να ενσωματώσει διορθώσεις στη διαδικασία σε περίπτωση διαπίστωσης 
ελλιπούς πληροφόρησης, διατρέχοντας τα στάδια από πάνω προς τα κάτω, κατά την 
υλοποίηση της μοντελοποίησης. 
ΣΤΑΔΙΟ Ι
Αντικείμενο της Απόφασης
ΣΤΑΔΙΟ IΙ
Συνεπής Οικογένεια Κριτηρίων
ΣΤΑΔΙΟ ΙΙΙ
Μοντέλο Ολικής Προτίμησης
ΣΤΑΔΙΟ ΙV
Υποστήριξη της Απόφασης
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Τα στάδια της συγκεκριμένης μεθοδολογίας μοντελοποίησης προβλημάτων απόφασης 
αναλύονται ως ακολούθως. 
Στάδιο I. Αντικείμενο της Απόφασης 
Το 1ο στάδιο της μεθοδολογίας περιλαμβάνει την ανάλυση της απόφασης σε 
πεπερασμένο ή συνεχές σύνολο δράσεων (actions) A και τον ορισμό μιας προβληματικής 
(problem formulation) η οποία δεν παραμένει κατ’ ανάγκη σταθερή κατά τη διάρκεια της 
λήψης της απόφασης (decision process).  
Σχετικά με τον αυστηρό ορισμό του συνόλου Α των δράσεων, αυτό μπορεί να είναι είτε 
διακριτό είτε συνεχές. Επίσης, o Roy (1985) διακρίνει τέσσερις κατηγορίες 
προβληματικών αναφοράς, κάθε μια από τις οποίες δεν αποκλείει απαραιτήτως τις 
άλλες, ως εξής: 
• Προβληματική Α:  
Επιλογή (choice) μιας μοναδικής δράσης από το σύνολο Α των εναλλακτικών 
δράσεων. 
• Προβληματική Β:  
Ταξινόμηση (sorting) των δράσεων σε ομογενείς προκαθορισμένες κατηγορίες, 
κατάλληλα διατεταγμένες με βάση τις προτιμήσεις του αποφασίζοντος. 
• Προβληματική Γ:  
Κατάταξη (ranking) των δράσεων του συνόλου Α από τη βέλτιστη μέχρι τη 
χείριστη δράση. 
• Προβληματική Δ:  
Περιγραφή (description) των δράσεων και των αποτελεσμάτων τους στη γλώσσα 
των εμπλεκόμενων μερών στη διαδικασία λήψης της απόφασης. 
Οι συγκεκριμένες προβληματικές αναφοράς μπορούν να χρησιμοποιηθούν ξεχωριστά ή 
και με συμπληρωματικό τρόπο στη διάρκεια όλων των φάσεων της διαδικασίας λήψης 
απόφασης. Επομένως, η υιοθέτηση μιας και μοναδικής προβληματικής δεν είναι 
υποχρεωτική καθ’ όλη τη διάρκεια της διαδικασίας λήψης απόφασης, μπορεί, όμως, να 
αλλάζει σύμφωνα και με την πολυπλοκότητα του προβλήματος. 
Στάδιο II. Συνεπής Οικογένεια Κριτηρίων 
Μοντελοποίηση Κριτηρίων 
Ο ρόλος του αναλυτή επικεντρώνεται στον καθορισμό των επιπτώσεων των δράσεων του 
συνόλου Α και, ακολούθως, στην επινόηση και μοντελοποίηση των κριτηρίων με βάση τα 
οποία θα ληφθεί η απόφαση. Αποτέλεσμα της συγκεκριμένης μοντελοποίησης αποτελεί 
η κατασκευή ενός συστήματος κριτηρίων, της «Συνεπούς Οικογένειας Κριτηρίων». 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ 
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Για το συγκεκριμένο στάδιο της διαδικασίας απόφασης, μια μεθοδολογική προσέγγιση 
κατασκευής της συνεπούς οικογένειας κριτηρίων παρουσιάζεται στο Σχήμα 3.7.  
 
Σχήμα 3.7. Κατασκευή μιας Συνεπούς Οικογένειας Κριτηρίων (Roy, 1985) 
H διαδικασία που παρουσιάζεται στο Σχήμα 3.7 ξεκινάει με τον αυστηρό ορισμό του 
συνόλου των δράσεων και ολοκληρώνεται με την οριστικοποίηση της συνεπούς 
οικογένειας κριτηρίων. Τον καθορισμό του συνόλου των δράσεων διαδέχεται η 
καταγραφή από τον αναλυτή όλων των στοιχειωδών επιπτώσεων των δράσεων, πολλές 
από τις οποίες είναι κοινές. 
Ακολούθως, ο αναλυτής προβαίνει σε κατηγοριοποίηση των επιπτώσεων (διαφορετικών 
κατηγοριών, όπως π.χ. οικονομικές, κοινωνικές, περιβαλλοντικές, τεχνολογικές κτλ.) 
καθορίζοντας με αυτό τον τρόπο τους άξονες προτίμησης που ορίστηκαν πιο πριν. Εν 
συνεχεία, ακολουθεί η επιλογή των κλιμάκων προτίμησης η οποία δίνει υπόσταση στις 
διαστάσεις στο πλαίσιο κάθε άξονα προτίμησης. Τέλος, τα κριτήρια κατασκευάζονται 
είτε με ταύτισή τους με τις αντίστοιχες διαστάσεις, είτε με διάσπαση διαστάσεων, είτε με 
σύμπτυξη διαστάσεων με τη συμβολή μαθηματικών ή μη μαθηματικών σχέσεων. 
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Συγκεντρωτικά, ο ορισμός ενός κριτηρίου πραγματοποιείται μέσω μια κλίμακας 
προτίμησης. 
Αυστηρός Ορισμός Κριτηρίου 
Η μοντελοποίηση ενός κριτηρίου πραγματοποιείται μέσω μιας πραγματικής συνάρτησης, 
ως ακολούθως:  
𝑔:𝐴 → 𝑅/𝑎 → 𝑔(𝑎) (3.1) 
Όπου 𝑔(a) είναι η τιμή ή αξιολόγηση της δράσης a ∈ 𝛢 πάνω στο κριτήριο 𝑔. Η 
συνάρτηση αυτή θα πρέπει να πληροί την ιδιότητα της συνέπειας ή μονοτονίας. Στην 
περίπτωση όπου a και 𝑏 είναι δύο δράσεις του συνόλου 𝐴, ισχύει η εξής σχέση: 
𝑔(𝑎) > 𝑔(𝑏)  ↔ 𝑎𝑆𝑏 (3.2) 
Όπου a𝑆𝑏 υποδηλώνει ότι η δράση a «υπερέχει» της δράσης 𝑏. Η σχέση υπεροχής 𝑆 είναι 
σύνθετη και περιλαμβάνει, δίχως ξεκάθαρη διάκριση τις σχέσεις της αδιαφορίας, της 
ασθενούς προτίμησης και της ισχυρής προτίμησης. Επομένως, το aSb υποδηλώνει ότι για 
έναν εμπλεκόμενο «a αδιάφορη της b» ή «a προτιμάται ασθενώς της b» ή «a προτιμάται 
ισχυρώς της b». Σύμφωνα με τον ανωτέρω ορισμό, καθίσταται σαφές ότι οι προτιμήσεις 
ενός αποφασίζοντος αυξάνονται ως προς ένα κριτήριο όσο αυξάνεται η τιμή του 
κριτηρίου.  
Συνεπής Οικογένεια Κριτηρίων  
Η μοντελοποίηση του συστήματος αξιολόγησης των δράσεων του προβλήματος 
πραγματοποιείται μέσω μιας συνεπούς οικογένειας κριτηρίων (consistent family of 
criteria) 𝐹 = {𝑔1, 𝑔2, … , 𝑔𝑛} η οποία ενσωματώνει n κριτήρια που χρειάζεται να πληρούν 
τις ακόλουθες τρεις θεμελιώδεις συνθήκες: 
Συνέπεια ή μονοτονία (cohesiveness) 
Εάν για το ζεύγος δράσεων (a,b) ισχύει: 𝑔𝑖(a) = 𝑔𝑖(𝑏), ∀ 𝑖 ≠ 𝑗 και 𝑔𝑖(a) > 𝑔𝑖(𝑏), τότε η 
δράση a υπερέχει της b (aSb). 
Επάρκεια (exhaustiveness) 
Εάν για το ζεύγος δράσεων (a,b) ισχύει: 𝑔𝑖(a) = 𝑔𝑖(𝑏), ∀ 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 , αυτό συνεπάγεται 
ότι η δράση a είναι αδιάφορη της b, δηλαδή δεν απουσιάζει κανένα κριτήριο απόφασης 
από το σύνολο των n κριτήριων. 
Μη πλεονασμός (non-redundancy) 
Η διαγραφή ενός κριτηρίου 𝑔𝑖 από το σύνολο των κριτηρίων είναι ικανή να αναιρέσει μια 
από τις δύο προηγούμενες συνθήκες για κάποια ζεύγη δράσεων. 
Σε περίπτωση που ο αποφασίζων κρίνει ότι, μεταξύ δύο δράσεων που μπορεί να 
εμφανίζουν τις ίδιες τιμές στα κριτήρια, η πρώτη προτιμάται έναντι της δεύτερης, τούτο 
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υποδηλώνει την απουσία κριτηρίου στο οποίο η πρώτη υπερέχει της δεύτερης. Συνεπώς, 
η οικογένεια κριτηρίων είναι ανεπαρκής.  
Παρόμοιοι συλλογισμοί δύναται να αξιολογήσουν και τη συνθήκη του μη πλεονασμού. 
Ειδικότερα, εάν κάποιο κριτήριο διαγραφεί χωρίς αυτό να μετατρέψει τη δομή των 
προτιμήσεων του αποφασίζοντος για διάφορα ζεύγη δράσεων, αυτό καταδεικνύει το 
γεγονός ότι το συγκεκριμένο κριτήριο είναι πλεονασματικό. 
Σε αυτό το πλαίσιο, μια συνεπής οικογένεια κριτηρίων θα πρέπει να περιλαμβάνει όσα 
κριτήρια απαιτούνται για την αξιολόγηση-κρίση των δράσεων και να μην περιλαμβάνει 
κριτήρια τα οποία πλεονάζουν. Σύμφωνα με τα παραπάνω, ο αναλυτής, προκειμένου να 
είναι βέβαιος για την ισχύ των συνθηκών της επάρκειας και του μη πλεονασμού, μπορεί 
να δρομολογήσει έναν διάλογο με τον αποφασίζοντα, με βάση ένα πρωτόκολλο 
επικοινωνίας, προσθέτοντας ή αφαιρώντας κατάλληλα κριτήρια κατά τη σύγκριση 
εικονικών δράσεων όπου οι τιμές των κριτηρίων παρουσιάζουν διαφοροποίηση. 
Μια συνεπής οικογένεια κριτηρίων απεικονίζει το σύνολο των δράσεων Α μέσα στον n-
διάστατο πραγματικό χώρο 𝑅𝑛, όπως αυτό παρουσιάζεται και στο Σχήμα 3.8. 
Με 𝒈(a) = (𝑔1(a), 𝑔2(a),… , 𝑔𝑛(a)) συμβολίζουμε το διάνυσμα-γραμμή των τιμών της 
δράσης με 𝑎𝜖𝛢 πάνω στα n κριτήρια, το οποίο και ονομάζουμε πολυκριτήρια αξιολόγηση 
της δράσης a. 
 
Σχήμα 3.8. Πολυκριτήρια Απεικόνιση του Συνόλου 𝛢 στον Χώρο 𝑅𝑛 (Grigoroudis & 
Siskos, 2010) 
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Τυπολογία Κριτηρίων  
Στο πλαίσιο των ανωτέρω ορισμών, οι κυριότεροι τύποι κριτηρίων που χρησιμοποιούνται 
για την υποστήριξη αποφάσεων είναι τέσσερις (Siskos, 2008): 
• Κριτήρια ποσοτικά ή μετρικά (measurable criteria):  
H κλίμακα προτίμησης των συγκεκριμένων κριτηρίων είναι μια κλίμακα μέτρου. 
Ένα μετρικό κριτήριο παρέχει τη δυνατότητα σύγκρισης διαστημάτων στο 
εσωτερικό της κλίμακας. Επιπλέον, σε περίπτωση που ο αποφασίζων έχει ορίσει 
κατώφλια αδιαφορίας και / ή προτίμησης για την κλίματα των τιμών ενός 
κριτηρίου, το κριτήριο αυτό μπορεί να είναι ένα ημικριτήριο, προκριτήριο ή 
ψευδοκριτήριο. 
• Κριτήρια ποιοτικά ή διάταξης (ordinal criteria):  
Είναι κριτήρια των οποίων η κλίμακα προτίμησης είναι μία κλίμακα διάταξης. 
Ένα κριτήριο διάταξης ορίζει μόνο μια προδιάταξη (weak order), δηλαδή διάταξη 
(order) με ισοδυναμίες πάνω στο σύνολο των δράσεων, όμως, σε μερικές 
περιπτώσεις, ένα κριτήριο διάταξης μπορεί να συνοδεύεται από την ύπαρξη 
κατωφλίων προτίμησης, όπως ισχύει και στην περίπτωση ενός ποσοτικού 
κριτηρίου. 
• Κριτήρια πιθανοτικά (stochastic criteria):  
Πρόκειται για κριτήρια στα οποία η αξιολόγηση μιας δράσης είναι, κατά πάσα 
πιθανότητα, γνωστή πάνω στην κλίμακα του κριτηρίου. Εάν με [𝑔∗, 𝑔
∗] ορίσουμε 
την κλίμακα του κριτηρίου 𝑔, η τιμή της δράσης 𝛼 ορίζεται μέσω μιας συνάρτησης 
πυκνότητας πιθανότητας 𝛿𝑎 η οποία υπολογίζεται ως ακολούθως: 
∑ 𝛿𝑎(𝑔𝑗) = 1𝑗  (όταν η κλίμακα είναι διακριτή) (3.3) 
∫ 𝛿𝛼(𝑔)𝑑𝑔 = 1
𝑔∗
𝑔∗
 (όταν η κλίμακα είναι συνεχής) (3.4) 
 
Στάδιο III. Μοντέλο Ολικής Προτίμησης 
Το μοντέλο ολικής προτίμησης αποτελεί, ουσιαστικά, τον κανόνα σύνθεσης των 
κριτηρίων δηλαδή των μοντέλων μερικής προτίμησης. Στο πλαίσιο αυτό, οι δράσεις του 
συνόλου Α συγκρίνονται σύμφωνα με το μοντέλο αυτό και την κατηγορία της 
προβληματικής που καθορίστηκε κατά το Στάδιο Ι. Επιπλέον, ο αναλυτής πρέπει να 
καθορίσει μια μέθοδο πολυκριτήριας ανάλυσης με την οποία θα συγκρίνονται οι δράσεις 
του συνόλου Α έχοντας λάβει υπόψιν συνολικά όλες τις τιμές των δράσεων πάνω στα 
κριτήρια της συνεπούς οικογένειας κριτηρίων.  
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Τα μοντέλα σύνθεσης πολλαπλών κριτηρίων διακρίνονται σε δύο βασικές κατηγορίες 
(Siskos, 2008): 
• Αντισταθμιστικά μοντέλα (compensatory models): 
Στην συγκεκριμένη κατηγορία μοντέλων, η υποβάθμιση ενός κριτηρίου μπορεί να 
αποζημιωθεί από τη βελτίωση της τιμής ενός άλλου κριτηρίου. 
• Μη αντισταθμιστικά μοντέλα (non-compensatory models): 
Στα μη-αντισταθμιστικά μοντέλα, η αντιστάθμιση ενός κριτηρίου από ένα άλλο 
κριτήριο δεν είναι επιτρεπτή.  
Επιπλέον, οι βασικές κατηγορίες πολυκριτήριων μεθόδων παρουσιάζονται ακολούθως 
(Roy, 1985): 
• Συναρτησιακές μέθοδοι: 
Στη συγκεκριμένη κατηγορία μεθόδων, η σύνθεση των κριτηρίων συντελείται 
μέσω μιας ή περισσοτέρων συναρτήσεων αξίας ή χρησιμότητας. 
• Σχεσιακές μέθοδοι:  
Οι σχεσιακές μέθοδοι συνθέτουν τα κριτήρια μέσω μιας ή περισσοτέρων σχέσεων 
υπεροχής. 
• Αναλυτικές μέθοδοι: 
Στη δεδομένη κατηγορία μεθόδων, η σύνθεση των κριτηρίων επιτυγχάνεται 
εμμέσως από τα δεδομένα ολικής προτίμησης του αποφασίζοντος. 
 
Στάδιο IV. Υποστήριξη της Απόφασης 
Στο τελευταίο στάδιο, ο αναλυτής του προβλήματος οδηγείται σε αναζήτηση και 
οργάνωση των απαντήσεων σε συγκεκριμένα ερωτήματα που (ενδεχομένως) θέτουν οι 
εμπλεκόμενοι στη διαδικασία λήψης απόφασης και, ιδιαίτερα, ο αποφασίζων. Το 
συγκεκριμένο στάδιο αποτελεί ουσιαστικά συμπληρωματικό του προηγούμενου σταδίου 
και έχει, κυρίως, να κάνει με τη μη εκμεταλλευσιμότητα μιας λύσης που εξάγεται από την 
υλοποίηση του μοντέλου. Σε αυτό το πλαίσιο, οι τεχνικές που οδηγούν στην αρτιότερη 
υποστήριξη ή τεκμηρίωση διαφόρων επιλογών βασίζονται κάθε φορά στο μοντέλο 
ολικής προτίμησης που έχει επιλεγεί κατά το προηγούμενο Στάδιο. 
3.3.2 Κύρια Θεωρητικά Ρεύματα της Πολυκριτήριας Ανάλυσης  
Ο χώρος της πολυκριτήριας ανάλυσης αποτελεί ένα επιστημονικό πεδίο που διακρίνεται 
για την ευρύτητα ως προς τα είδη των μεθοδολογικών προσεγγίσεων που έχουν 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ  ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 
 
ΣΕΛΙΔΑ | 120 ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ 
 
αναπτυχθεί εντός αυτού με στόχο την αντιμετώπιση προβλημάτων λήψης απόφασης. Οι 
προσεγγίσεις που αναπτύσσονται στο πλαίσιο της πολυκριτήριας ανάλυσης εμφανίζουν 
αξιοσημείωτες διαφοροποιήσεις στη μορφή των υποδειγμάτων που αναπτύσσονται αλλά 
και στη διαδικασία που ακολουθείται για την ανάπτυξη των αντίστοιχων υποδειγμάτων 
(Doumpos & Zopounidis, 2004).  
Σύμφωνα και με το παραπάνω, διακεκριμένοι ερευνητές του τομέα της πολυκριτήριας 
ανάλυσης έχουν προτείνει ποικίλες ομαδοποιήσεις των μεθοδολογικών προσεγγίσεων 
της πολυκριτήριας ανάλυσης, συμπληρωματικά αυτών που αναλύθηκαν στην 
προηγούμενη Ενότητα 2.2.1, ως ακολούθως:  
Ο Roy (1985) πρότεινε μια ομαδοποίηση της πολυκριτήριας ανάλυσης σε τρεις βασικές 
κατηγορίες, στηριζόμενες στη μορφή των υποδειγμάτων που αναπτύσσονται: 
• Προσεγγίσεις μοναδικής σύνθεσης των κριτηρίων μη λαμβάνοντας υπόψιν 
κάθε ασυγκριτικότητα μεταξύ των εναλλακτικών δραστηριοτήτων (unique 
synthesis criterion). 
• Προσεγγίσεις βασιζόμενες στις σχέσεις υπεροχής λαμβάνοντας υπόψιν την 
πιθανή ασυγκριτικότητα μεταξύ των εναλλακτικών δραστηριοτήτων (outranking 
synthesis approach). 
• Αλληλεπιδραστικές προσεγγίσεις (interactive local judgment approach). 
Οι Pardalos et al. (1995) πρότειναν μια εναλλακτική ομαδοποίηση των πολυκριτήριων 
προσεγγίσεων, η οποία παράλληλα με τη μορφή των υποδειγμάτων που αναπτύσσονται, 
λαμβάνει υπόψιν και τον τρόπο με τον οποίο πραγματοποιείται η ανάπτυξή τους. Η 
ομαδοποίηση αυτή ενσωματώνει τέσσερις κατηγορίες προσεγγίσεων, ως εξής (Σχήμα 
3.9): 
• Πολυκριτήρια θεωρία χρησιμότητας (multiattribute utility theory ή value 
system approach) 
• Θεωρία των σχέσεων υπεροχής (outranking relations) 
• Αναλυτική-συνθετική προσέγγιση (preference disaggregation approach) 
• Πολυκριτήριος μαθηματικός προγραμματισμός (multiobjective 
mathematical programming) 
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Σχήμα 3.9. Θεωρητικές Προσεγγίσεις της Πολυκριτήριας Ανάλυσης (Siskos & 
Spyridakos, 1999) 
Από τις συγκεκριμένες προσεγγίσεις της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων, η 
πολυκριτήρια θεωρία χρησιμότητας, η θεωρία των σχέσεων υπεροχής και η αναλυτική-
συνθετική προσέγγιση προσανατολίζονται προς την αντιμετώπιση διακριτών 
προβλημάτων λήψης αποφάσεων. Βασικός σκοπός των προσεγγίσεων αυτών είναι η 
σύνθεση όλων των κριτηρίων με απώτερο στόχο την αξιολόγηση ενός πεπερασμένου 
συνόλου εναλλακτικών δραστηριοτήτων βάσει των προβληματικών της επιλογής, της 
κατάταξης ή της ταξινόμησης. Ο πολυκριτήριος μαθηματικός προγραμματισμός, 
αντιθέτως, αποτελεί μια γενίκευση της θεωρίας του μαθηματικού προγραμματισμού σε 
περιπτώσεις όπου είναι απαραίτητο να βελτιστοποιηθούν πολλαπλές αντικειμενικές 
συναρτήσεις (Doumpos & Zopounidis, 2004). 
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Σχήμα 3.10. Συμβολή των Θεωρητικών Ρευμάτων της Πολυκριτήριας Ανάλυσης στην 
Επίλυση Προβλημάτων Λήψης Αποφάσεων (Doumpos, 2000) 
H συμβολή του κάθε θεωρητικού ρεύματος της πολυκριτήριας ανάλυσης δεν 
περιορίζεται, αποκλειστικά, στην αντιμετώπιση μόνο ενός είδους προβλημάτων λήψης 
αποφάσεων (συνεχή ή διακριτά) (Σχήμα 3.10). Ειδικότερα, η πολυκριτήρια θεωρία 
χρησιμότητας, η θεωρία των σχέσεων υπεροχής και η αναλυτική-συνθετική προσέγγιση 
είναι δυνατόν να χρησιμοποιηθούν και ως εργαλεία για την αντιμετώπιση συνεχών 
προβλημάτων, συμβάλλοντας στην αποτύπωση του συστήματος αξιών και προτιμήσεων 
του αποφασίζοντος σε ένα μαθηματικό υπόδειγμα. Το συγκεκριμένο υπόδειγμα, σε 
συνδυασμό με τεχνικές πολυκριτήριου μαθηματικού προγραμματισμού, μπορεί να 
συμβάλει στην επίλυση συνεχών προβλημάτων. Κατά αντιστοιχία, και η κατηγορία του 
πολυκριτήριου μαθηματικού προγραμματισμού μπορεί να οδηγήσει στην αντιμετώπιση 
διακριτών προβλημάτων (Doumpos & Zopounidis, 2004).  
Η πολυκριτήρια θεωρία χρησιμότητας και η θεωρία των σχέσεων υπεροχής 
επικεντρώνονται στην αντιμετώπιση προβλημάτων αξιολόγησης ενός πεπερασμένου 
συνόλου εναλλακτικών δραστηριοτήτων, δίνοντας ιδιαίτερη έμφαση στη μοντελοποίηση 
και αναπαράσταση του συστήματος αξιών και προτιμήσεων του αποφασίζοντος μέσα από 
μια προκαθορισμένη μαθηματική μορφή (συνάρτηση χρησιμότητας ή σχέση υπεροχής). 
Σε αντίθεση, η αναλυτική-συνθετική προσέγγιση προσανατολίζεται στην ανάπτυξη ενός 
γενικού μεθοδολογικού πλαισίου που μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την ανάλυση των 
αποφάσεων που λαμβάνει ο αποφασίζων προκειμένου να καθοριστεί το κατάλληλο 
υπόδειγμα σύνθεσης των κριτηρίων που ανταποκρίνεται στο σύστημα αξιών και 
προτιμήσεων του αποφασίζοντα (Doumpos, 2000). 
Στην υποενότητα που ακολουθεί παρατίθεται μια περιγραφή των βασικών εννοιών και 
αρχών της αναλυτικής-συνθετικής προσέγγισης. 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ 
 
 
ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ ΣΕΛΙΔΑ | 123 
 
3.3.3 Αναλυτική-Συνθετική Προσέγγιση 
Η αναλυτική-συνθετική προσέγγιση ή απλά αναλυτική προσέγγιση (disaggregation 
approach) εστιάζεται στη συσχέτιση μεταξύ των πραγματικών δεδομένων απόφασης και 
του μοντέλου απόφασης προκειμένου να επιτυγχάνεται η μέγιστη συμβατότητα 
μοντέλου-αποφασίζοντος. Ειδικότερα, στις μεθόδους της συγκεκριμένης προσέγγισης, 
εκτιμώνται ή συμπεραίνονται οι παράμετροι εκείνες ενός μοντέλου απόφασης που 
επιτρέπουν τη βέλτιστη ανασύσταση μιας απόφασης.  
Τα μοντέλα της πολυκριτήριας ανάλυσης, κατά μεγάλη πλειοψηφία, παρουσιάζουν μια 
παραδοσιακή αντίληψη του ορθολογισμού που στηρίζεται στις αρχές της γραμμικότητας 
και της αιτιότητας, δηλαδή στη λογική ότι η απόφαση καθορίζεται από τα κριτήρια 
(συνθετική προσέγγιση - aggregation approach). Η αναλυτική-συνθετική προσέγγιση 
(aggregation-disaggregation approach) από την άλλη πλευρά, υποθέτει ότι η απόφαση 
και τα κριτήρια επιδέχονται προοδευτική επεξεργασία αλληλοδομούμενα στο πέρας του 
χρόνου, όπως αυτό αποτυπώνεται στο Σχήμα 3.11. 
 
Σχήμα 3.11. (α) Παραδοσιακή και (β) Αναλυτική-Συνθετική Προσέγγιση Προβλημάτων 
Απόφασης (Grigoroudis & Siskos, 2010) 
Για την αποσαφήνιση της ολικής προτίμησης ενός αποφασίζοντος, οι Jacquet-Lagrèze & 
Siskos (2001) σημειώνουν την αναγκαιότητα ύπαρξης ενός συνόλου δράσεων αναφοράς 
𝐴𝑅 (reference actions), το οποίο δύναται να αποτελεί είτε ένα σύνολο προγενέστερων 
δράσεων, είτε ένα υποσύνολο των πραγματικών δράσεων του προβλήματος, ιδιαίτερα 
όταν το 𝛢 είναι αρκετά μεγάλο (𝐴𝑅 ⊂ 𝐴), είτε ένα σύνολο εικονικών δράσεων που μπορεί 
να αξιολογηθεί με ευκολία από τον αποφασίζοντα ώστε να μπορεί να εκφράσει τις δικές 
του ολικές προτιμήσεις. 
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Σε καθεμία από τις παραπάνω περιπτώσεις ζητείται από τον αποφασίζοντα να 
εξωτερικεύσει ή/και να επιβεβαιώσει τις ολικές προτιμήσεις του στο σύνολο 𝐴𝑅, 
λαμβάνοντας υπόψη τις επιδόσεις των δράσεων αναφοράς στο σύνολο των κριτηρίων. 
Η φιλοσοφία αυτή προϋποθέτει ότι το αποτέλεσμα μιας απόφασης μπορεί είτε να 
παρατηρηθεί (σε περιπτώσεις αποφάσεων με επαναληπτικό χαρακτήρα) είτε να 
εξωτερικευτεί από τον αποφασίζοντα (μέσα από διαλογικές διαδικασίες). Όταν το 
μοντέλο απόφασης προσδιοριστεί, ακολουθεί η επέκτασή του (extrapolation) στο υπό 
μελέτη σύνολο Α των δράσεων του προβλήματος. 
Η αρχή της αναλυτικής-συνθετικής προσέγγισης (aggregation-disaggregation approach) 
αποτυπώνεται στο Σχήμα 3.12.  
 
Σχήμα 3.12. Διαδικασία της Αναλυτικής-Συνθετικής Προσέγγισης (Grigoroudis & 
Siskos, 2010) 
Σε περίπτωση ασυνέπειας μεταξύ του αποφασίζοντος και του κατασκευασμένου 
μοντέλου προτίμησης αναπροσαρμόζονται είτε η οικογένεια κριτηρίων είτε τα δεδομένα 
απόφασης. 
Μέθοδος UTA 
Βασικές Αρχές  
Η μέθοδος UTA (UTilités Additives) προτάθηκε από τους Jacquet-Lagrèze & Siskos 
(1982), αποτελεί μια οικογένεια μοντέλων αναλυτικής-συνθετικής προσέγγισης και έχει 
ως βασικό στόχο την εκτίμηση (επαγωγή) μιας ή περισσοτέρων προσθετικών 
συναρτήσεων αξίας από μία προδιάταξη (διάταξη με ισοδυναμίες) ενός συνόλου 
αναφοράς 𝐴𝑅. Η συγκεκριμένη μέθοδος εφαρμόζει ειδικές τεχνικές γραμμικού 
προγραμματισμού προκειμένου να καθορίσει τις συγκεκριμένες συναρτήσεις, έτσι ώστε 
Απόφαση
Επίπεδο 
Συνοχής
Έναρξη
Συλλογή Δεδομένων
Κατασκευή Κριτηρίων
Δεδομένα ΑπόφασηςΚατασκευή Μοντέλου
Υψηλό
Χαμηλό
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η(οι) κατάταξη(εις) που αποκτάται(ώνται) μέσω αυτών των συναρτήσεων στο σύνολο 𝐴𝑅 
να είναι όσο το δυνατόν πιο συμβατή(ές). 
Το μοντέλο σύνθεσης των κριτηρίων (μοντέλο απόφασης) στη μέθοδο UTA είναι μια 
προσθετική συνάρτηση αξίας που έχει την ακόλουθη μορφή (Jacquet-Lagreze & Siskos, 
1982): 
𝑢(𝒈) =∑𝑢𝑖(𝑔𝑖)
𝑛
𝑖=1
 (3.5) 
Υπό τους παρακάτω περιορισμούς κανονικοποίησης: 
{
∑𝑢𝑖(𝑔𝑖
∗) = 1
𝑛
𝑖=1
                      
𝑢𝑖(𝑔𝑖∗) = 0 ∀ 𝑖 = 1,2, … , 𝑛
 (3.6) 
Όπου 𝑢𝑖 (𝑖 = 1,2,… , 𝑛) είναι οι αύξουσες συναρτήσεις των 𝑔𝑖 που ονομάζονται 
περιθώριες ή μερικές συναρτήσεις αξίας (marginal value functions) (Σχήμα 3.13). 
Η ύπαρξη ενός τέτοιου μοντέλου προϋποθέτει βέβαια την προτιμησιακή ανεξαρτησία των 
κριτηρίων (preferential independence) για τον αποφασίζοντα. Η ιδιότητα της συνέπειας 
ή μονοτονίας θα πρέπει να ισχύει τόσο για τις περιθώριες συναρτήσεις όσο και για την 
ολική συνάρτηση αξίας. Ειδικότερα, και για την τελευταία περίπτωση, θα πρέπει να 
ισχύουν οι εξής ιδιότητες: 
{
𝑢[𝑔(𝑎)] > 𝑢[𝑔(𝑏)] ↔ 𝑎 ≻ 𝑏 (𝜋𝜌𝜊𝜏ί𝜇𝜂𝜎𝜂)
𝑢[𝑔(𝑎)] = 𝑢[𝑔(𝑏)] ↔ 𝑎 ∼ 𝑏 (𝛼𝛿𝜄𝛼𝜑𝜊𝜌ί𝛼)
 (3.7) 
 
Σχήμα 3.13. Περιθώρια Συνάρτηση Αξίας (Siskos et al., 2016) 
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Μαθηματική Ανάπτυξη  
Κάνοντας χρήση του προσθετικού μοντέλου (3.5)-(3.6) που παρουσιάστηκε 
προηγουμένως και λαμβάνοντας υπόψιν τις σχέσεις προτίμησης (3.7), η αξία κάθε 
εναλλακτικής a ∈ 𝐴𝑅 λαμβάνει την ακόλουθη μορφή: 
𝑢′[𝒈(𝑎)] =∑𝑢𝑖[𝑔𝑖(𝑎)] + 𝜎(𝑎) ∀ 𝑎 ∈
𝑛
𝑖=1
𝐴𝑅 (3.8) 
Όπου 𝜎(𝑎) είναι το ενδεχόμενο σφάλμα σε σχέση με το 𝑢′[𝒈(𝑎)]. 
Για την εκτίμηση των αντίστοιχων περιθωρίων συναρτήσεων αξίας σε μια γραμμική κατά 
τμήματα μορφή γίνεται χρήση της γραμμικής παρεμβολής (Jacquet-Lagrèze & Siskos, 
1982). Με βάση το ανωτέρω, το διάστημα [𝑔𝑖∗ , 𝑔𝑖
∗] χωρίζεται σε (𝛼𝜄 − 1) ίσα διαστήματα 
για κάθε κριτήριο και τα τελικά σημεία 𝑔𝑖
𝑗
 δίνονται από την ακόλουθη εξίσωση: 
𝑔𝑖
𝑗 = 𝑔𝑖∗ +
𝑗 − 1
𝑎𝑖 − 1
(𝑔𝑖
∗ − 𝑔𝑖∗) ∀ 𝑗 = 1,2,… , 𝑎𝑖 (3.9) 
Η περιθώρια αξία μιας εναλλακτικής a υπολογίζεται μέσω της γραμμικής παρεμβολής 
ως ακολούθως: 
𝑢𝑖[𝑔𝑖(𝑎)] = 𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗
) +
𝑔𝑖(𝑎) − 𝑔𝑖
𝑗
𝑔𝑗+1 − 𝑔𝑖
𝑗 [𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗+1
) − 𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗+1
)] 𝛾𝜄𝛼 𝑔𝑖(𝑎) ∈ [𝑔𝑖
𝑗, 𝑔𝑖
𝑗+1] (3.10) 
Επιπλέον, το σύνολο αναφοράς 𝐴𝑅 = {a1, a2, … , a𝑚} «ανακατατάσσεται» κατάλληλα 
ώστε οι δράσεις να είναι διατεταγμένες σε μια σειρά προτίμησης, δηλαδή η a1 να 
αντιπροσωπεύει την κεφαλή και η a𝑚 την ουρά της κατάταξης. Δεδομένου ότι η 
συγκεκριμένη κατάταξη έχει τη μορφή μιας προδιάταξης R, για κάθε ζεύγος διαδοχικών 
δράσεων (a𝑘 , a𝑘+1) ισχύει είτε a𝑘 ≻ a𝑘+1 (προτίμηση) είτε a𝑘 ∽ a𝑘+1 (αδιαφορία). Με 
βάση αυτά, αν τεθεί  
𝛥(𝑎𝑘 , 𝑎𝑘+1) = 𝑢
′[𝒈(𝑎𝑘)] − 𝑢
′[𝒈(𝑎𝑘+1)] (3.11) 
τότε ισχύει μια από τις ακόλουθες περιπτώσεις: 
{
𝛥(𝑎𝑘 , 𝑎𝑘+1) ≥ 𝛿 𝛼𝜈 𝜅𝛼𝜄 𝜇ό𝜈𝜊 𝛼𝜈 𝑎𝑘 ≻ 𝑎𝑘+1
𝛥(𝑎𝑘 , 𝑎𝑘+1) = 0 𝛼𝜈 𝜅𝛼𝜄 𝜇ό𝜈𝜊 𝛼𝜈 𝑎𝑘 ∽ 𝑎𝑘+1
 (3.12) 
όπου δ είναι ένας μικρός θετικός αριθμός που διαχωρίζει σημαντικά δύο διαδοχικές 
κλάσεις ισοδυναμίας της R. 
Σύμφωνα με την υπόθεση σχετικά με την μονοτονία των προτιμήσεων, οι περιθώριες 
αξίες 𝑢𝑖(𝑔𝑖) πρέπει να ικανοποιούν το σύνολο των ακόλουθων περιορισμών: 
𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗+1
) − 𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗
) ≥ 𝑠𝑖 ∀ 𝑗 = 1,2, … , 𝑎𝑖−1 − 1, 𝑖 = 1,2,… , 𝑛 (3.13) 
όπου 𝑠𝑖 ≥ 0 είναι τα κατώφλια αδιαφορίας που ορίζονται για κάθε κριτήριο 𝑔𝑖. Τα 
συγκεκριμένα κατώφλια δεν είναι απαραίτητο να χρησιμοποιούνται σε κάθε περίπτωση 
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εφαρμογής της μεθόδου UTA, αλλά είναι ιδιαίτερα χρήσιμα για την αποφυγή 
φαινομένων, όπου: 𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗+1
) − 𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗
) όταν 𝑔𝑖
𝑗+1 ≻ 𝑔𝑖
𝑗
 (Jacquet-Lagrèze & Siskos, 1982). 
Τελικά, οι περιθώριες συναρτήσεις αξίας υπολογίζονται με χρήση του ακόλουθου 
γραμμικού προγράμματος (Γ.Π.), όπου ως περιορισμοί χρησιμοποιούνται οι σχέσεις (3.5), 
(3.6), (3.12) και (3.13), ενώ η αντικειμενική συνάρτηση είναι το συνολικό προκαλούμενο 
σφάλμα: 
{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 [𝑚𝑖𝑛]𝐹 = ∑ 𝜎(𝛼)
𝑎𝜖𝐴𝑅
                                                           
𝜐𝜋ό 𝜏𝜊𝜐𝜍 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜌𝜄𝜎𝜇𝜊ύ𝜍                                                   
𝛥(𝑎𝑘 , 𝑎𝑘+1) ≥ 𝛿 𝛼𝜈 𝑎𝑘 ≻ 𝑎𝑘+1
𝛥(𝑎𝑘 , 𝑎𝑘+1) = 0 𝛼𝜈 𝑎𝑘 ∼ 𝑎𝑘+1
} ∀ 𝑘                              
𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗+1
) − 𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗
) ≥ 0 ∀ 𝑖 𝜅𝛼𝜄 𝑗                                     
∑𝑢𝑖(𝑔𝑖
∗) = 1
𝑛
𝑖=1
                                                                      
𝑢𝑖(𝑔𝑖∗) = 0, 𝑢𝑖(𝑔𝑖
𝑗
) ≥ 0, 𝜎(𝑎) ≥ 0∀𝛼 ∈ 𝐴𝑅 , ∀ 𝑖 𝜅𝛼𝜄 𝑗
 (3.14) 
Ανάλυση Ευστάθειας 
Η ανάλυση ευστάθειας των αποτελεσμάτων του Γ.Π. (3.14) αντιμετωπίζεται ως ένα 
πρόβλημα ανάλυσης μεταβελτιστοποίησης. Ειδικότερα, αν η βέλτιστη λύση δώσει 𝐹∗ =
0, τότε το πολύεδρο των αποδεκτών λύσεων για τα 𝑢𝑖(𝑔𝑖) δεν είναι κενό, αλλά υπάρχουν 
πολλαπλές συναρτήσεις αξίας που είναι απόλυτα συνεπείς με την προδιάταξη R. Ακόμη 
και στην περίπτωση που η βέλτιστη τιμή της αντικειμενικής συνάρτησης είναι μη 
μηδενική, υπάρχουν και άλλες λύσεις, λιγότερο καλές για την F, που είναι σε θέση να 
βελτιώσουν άλλα εναλλακτικά κριτήρια βελτιστοποίησης (π.χ. τον συντελεστή 
συσχέτισης τ του Kendall).  
Στο Σχήμα 3.14 παρουσιάζεται ο χώρος των ημιβέλτιστων λύσεων που καθορίζεται από 
το πολύεδρο (3.15), ως εξής: 
{
𝐹 ≤ 𝐹∗ + 𝜀(𝐹∗)                                      
ό𝜆𝜊𝜄 𝜊𝜄 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜌𝜄𝜎𝜇𝜊ί 𝜏𝜊𝜐 𝛤. 𝛱. (3.14)
 (3.15) 
Όπου 𝜀(𝐹∗) είναι ένα θετικό (ή μηδέν) κατώφλι, το οποίο καθορίζεται ως ένα μικρό 
ποσοστό του σφάλματος 𝐹∗. 
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Σχήμα 3.14. Ανάλυση Ευστάθειας στη Μέθοδο UTA (Jacquet-Lagrèze & Siskos, 1982) 
Στην αρχική μορφή της μεθόδου UTA, προτείνεται από τους Jacquet-Lagrèze & Siskos 
(1982) η διερεύνηση του πολυέδρου (3.15) μέσω μιας ευρετικής μεθόδου αναζήτησης 
ημιβέλτιστων λύσεων, επιλύοντας τα ακόλουθα Γ.Π.: 
{
[𝑚𝑖𝑛]𝑢𝑖(𝑔𝑖
∗)         
𝜎𝜏𝜊                         
𝜋𝜊𝜆ύ𝜀𝛿𝜌𝜊 (3.15)
 και {
[𝑚𝑎𝑥]𝑢𝑖(𝑔𝑖
∗)         
𝜎𝜏𝜊                         
𝜋𝜊𝜆ύ𝜀𝛿𝜌𝜊 (3.15)
 ∀ 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 (3.16) 
Ως τελική λύση του προβλήματος λογίζεται ως η μέση τιμή των λύσεων των 
προηγούμενων Γ.Π., που είναι και αυτή ημιβέλτιστη, εξαιτίας της κυρτότητας του 
πολυέδρου. Σε περίπτωση αστάθειας, οι λύσεις των Γ.Π. (3.16) παρουσιάζουν μεγάλη 
απόκλιση μεταξύ τους και η εκτιμώμενη μέση λύση είναι λιγότερο αντιπροσωπευτική. Σε 
κάθε περίπτωση, οι επιμέρους αυτές λύσεις υποδεικνύουν τη διακύμανση των βαρών των 
κριτηρίων 𝑔𝑖 και, συνεπώς, δίνουν μια ιδέα της σημαντικότητας των κριτηρίων στο 
σύστημα προτιμήσεων του αποφασίζοντος. 
Μέθοδος MUSA 
Εισαγωγή  
Η μέθοδος MUSA (MUlticriteria Satisfaction Analysis) είναι μια πολυκριτήρια μέθοδος 
που παρέχει ποσοτικές μετρήσεις της ικανοποίησης των πελατών λαμβάνοντας υπόψιν 
την ποιοτική μορφή των προτιμήσεων αυτών (Siskos et al., 1998, Grigoroudis & Siskos, 
2002). Βασικός στόχος της μεθόδου MUSA είναι η σύνθεση των ατομικών προτιμήσεων 
σε μια συνολική συνάρτηση αξίας σύμφωνα με την υπόθεση ότι η συνολική ικανοποίηση 
των πελατών καθορίζεται από ένα σύνολο κριτηρίων τα οποία αναπαριστούν τα 
διαφορετικά χαρακτηριστικά του υπό μελέτη προϊόντος ή υπηρεσίας. Σε αυτό το πλαίσιο, 
η μέθοδος MUSA εκτιμά τη συνολική και τις επιμέρους συναρτήσεις ικανοποίησης 𝑌∗ και 
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𝑋𝑖
∗ αντίστοιχα, με βάση τις προτιμήσεις 𝑌  και 𝑋𝑖 των πελατών που έχουν καταγραφεί. 
Βασικός στόχος της μεθόδου MUSA είναι η επίτευξη της μέγιστης δυνατής συνέπειας 
μεταξύ της συνάρτησης αξιών 𝑌∗ και των προτιμήσεων των πελατών 𝑌. 
Ζητούμενο της συγκεκριμένης μεθόδου είναι η συλλογή δεδομένων μέτρησης της 
ικανοποίησης των πελατών που να κάνουν δυνατή την εξεύρεση μιας εφικτής λύσης η 
οποία να συμβαδίζει όσο το δυνατόν περισσότερο με τις προτιμήσεις τους και να 
εξασφαλίζει την ευστάθεια των εξαγόμενων αποτελεσμάτων. Σε αυτό το πλαίσιο, η 
εισαγωγή επιπρόσθετων πληροφοριών ή περιορισμών σε μοντέλα ποιοτικής ανάλυσης 
παλινδρόμησης είναι δυνατόν να βελτιώσει την ευστάθειά τους (Greco et al., 2008; 2010; 
Corrente et al., 2012).  
Επιπροσθέτως, η μέθοδος ενσωματώνει ένα σύνολο παραμέτρων που είναι δυνατόν να 
έχουν επίδραση στην ευστάθεια των παρεχόμενων αποτελεσμάτων. Οι συγκεκριμένες 
παράμετροι διαφοροποιούνται με βάση τα χαρακτηριστικά του προβλήματος, όπως π.χ. 
το πλήθος κριτηρίων, ο αριθμός επιπέδων στις κλίμακες ικανοποίησης, η συνέπεια ή η 
διακύμανση των δεδομένων ή προσδιορίζονται από τον αναλυτή, όπως π.χ. κατώφλια 
προτίμησης, βαθμός παραχώρησης. 
Βασικές Αρχές  
Η μέθοδος MUSA (MUlticriteria Satisfaction Analysis) είναι μια πολυκριτήρια μέθοδος 
μέτρησης της ικανοποίησης των πελατών η οποία βασίζεται στις γενικές αρχές της 
ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς (Ordinal Regression) κάνοντας 
χρήση τεχνικών γραμμικού προγραμματισμού (Jacquete-Lagrèze & Siskos, 1982, Siskos & 
Yannacopoulos, 1985, Siskos, 1985). H συγκεκριμένη μέθοδος έχει ως στόχο την 
αποτίμηση του επιπέδου ικανοποίησης ενός συνόλου ατόμων (πελάτες, προσωπικό, κτλ.) 
βάσει των προτιμήσεών τους (Grigoroudis & Politis, 2015a).  
Σε αυτό το πλαίσιο, η βασική εξίσωση της γραμμικής ανάλυσης παλινδρόμησης με την 
εισαγωγή μιας διπλής μεταβλητής σφάλματος, που αντιπροσωπεύει το σφάλμα 
υπερεκτίμησης και υποεκτίμησης, έχει την ακόλουθη μορφή : 
𝑌∗ =∑𝑏𝑖𝑋𝑖
∗
𝑛
𝑖=1
 
∑𝑏𝑖
𝑛
𝑖=1
= 1 
(3.17) 
Με 𝑌∗ και 𝑋𝑖
∗ να είναι οι κανονικοποιημένες συναρτήσεις αξίας στο διάστημα [0, 100] και 
𝑏𝑖 να είναι ο συντελεστής βάρους του κριτηρίου i. 
Στον Πίνακα 3.3 παρουσιάζονται οι μεταβλητές του μοντέλου. 
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Πίνακας 3.3. Μεταβλητές της Μεθόδου MUSA 
Μεταβλητή Περιγραφή 
𝜰 Ολική ικανοποίηση του πελάτη 
𝒂 Αριθμός των επιπέδων ολικής ικανοποίησης  
𝒚𝒎 Το 𝑚-οστό επίπεδο ολικής ικανοποίησης (𝑚 = 1,2,… , 𝑎) 
𝒏 Αριθμός των κριτηρίων 
𝑿𝒊 Ικανοποίηση του πελάτη με βάση το 𝑖-οστό κριτήριο (𝑖 = 1,2, … , 𝑛) 
𝒂𝒊 Αριθμός των επιπέδων ικανοποίησης για το 𝑖-οστό κριτήριο 
𝒙𝒊
𝒌 Το 𝑘-οστό επίπεδο ικανοποίησης του 𝑖-οστού κριτηρίου (𝑘 = 1,2,… , 𝑎𝑖) 
𝒀∗ Συνάρτηση αξίας του 𝑌 
𝒚∗𝒎  Αξία του 𝑦𝑚 επιπέδου ικανοποίησης 
𝑿𝒊
∗ Συνάρτηση αξίας του 𝑋𝑖 
𝒙𝒊
∗𝒌 Αξία του 𝑥𝑖
𝑘 επιπέδου ικανοποίησης 
 
Οι κανονικοποιημένοι περιορισμοί για τις συναρτήσεις αξίας 𝑌∗ και 𝑋𝑖
∗ μπορούν να 
γραφούν ως εξής: 
{
𝑦∗1 = 0, 𝑦∗𝑎 = 100                                 
𝑥𝑖
∗1 = 0, 𝑥𝑖
∗𝑎𝑖 = 100 𝛾𝜄𝛼 𝑖 = 1,2,… , 𝑛
 (3.18) 
Επιπλέον, εξαιτίας της ποιοτικής φύσης των 𝛶 και 𝑋𝑖, θεωρούνται οι ακόλουθες συνθήκες 
προτίμησης: 
{
𝑦∗𝑚 ≤ 𝑦∗𝑚+1 ⇔𝑦∗𝑚 ≼ 𝑦∗𝑚+1  𝛾𝜄𝛼 𝑚 = 1,2, … , 𝑎 − 1
𝑥𝑖
∗𝑘 ≤ 𝑥𝑖
∗𝑘+1⇔𝑥𝑖
∗𝑘 ≼ 𝑥𝑖
∗𝑘+1  𝛾𝜄𝛼 𝑘 = 1,2,… , 𝑎𝑖 − 1    
 (3.19) 
Όπου το ≼ υποδηλώνει «λιγότερο προτιμώμενο ή αδιάφορο».  
Οι συναρτήσεις αξίας 𝑌∗ και 𝑋𝑖
∗ είναι μη γραμμικές συναρτήσεις στην κλίμακα τιμών των 
𝛶 και 𝑋𝑖, αντίστοιχα. 
Μαθηματική Ανάπτυξη  
Στόχος της μεθόδου MUSA είναι η κατάστρωση μιας προσθετικής συνάρτησης ολικής 
αξίας 𝑌∗ και ενός συνόλου μερικών συναρτήσεων αξίας/ικανοποίησης 𝑋𝑖
∗ από τις κρίσεις 
των πελατών που συλλέγονται. Σε αυτό το πλαίσιο, βασικός στόχος της μεθόδου είναι η 
επίτευξη της μέγιστης συνοχής μεταξύ των συναρτήσεων αξίας 𝑌∗ και της κρίσης των 
πελατών 𝛶. 
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Σύμφωνα με το μοντέλο που παρουσιάστηκε πιο πάνω, και εισάγοντας μιας διπλή 
μεταβλητή σφάλματος, η εξίσωση της ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό 
περιορισμούς (ordinal regression) λαμβάνει την ακόλουθη μορφή: 
𝛶∗̃ =∑𝑏𝑖𝑋𝑖
∗ − 𝜎+ + 𝜎−
𝑛
𝑖=1
 (3.20) 
Όπου Υ∗̃ είναι η εκτίμηση της συλλογικής συνάρτησης αξιών 𝑌∗, σ+ 𝜅𝛼𝜄 σ− είναι τα 
σφάλματα υπερεκτίμησης υποεκτίμησης, αντίστοιχα. 
Η εξίσωση (3.20) ισχύει για κάθε ένα πελάτη που έχει εκφράσει μια συγκεκριμένη άποψη 
ικανοποίησης και, επομένως, οι μεταβλητές σφάλματος είναι αναγκαίο να ορισθούν για 
κάθε πελάτη χωριστά, όπως παρουσιάζεται και στο Σχήμα 3,15. 
 
Σχήμα 3.15. Μεταβλητές Σφάλματος του j-oστού Πελάτη (Grigoroudis & Siskos, 2010) 
Με βάση τις υποθέσεις και τους ορισμούς που έχουν παρουσιαστεί πιο πάνω, το 
πρόβλημα της εκτίμησης της ικανοποίησης των πελατών μπορεί να λάβει την μορφή ενός 
προβλήματος γραμμικού προγραμματισμού, στο οποίο στόχος είναι η ελαχιστοποίηση 
του αθροίσματος των μεταβλητών σφάλματος υπό τους εξής περιορισμούς: 
• Βασική εξίσωση της ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης (3.20) για κάθε πελάτη, 
• Περιορισμοί κανονικοποίησης των 𝑌∗ και 𝑋𝑖
∗ στο διάστημα [0, 100], 
• Περιορισμοί μονοτονίας των 𝑌∗ και 𝑋𝑖
∗. 
Μείωση του μεγέθους του μαθηματικού προγράμματος μπορεί να υλοποιηθεί με στόχο 
τον περιορισμό της υπολογιστικής δυσκολίας εύρεσης της βέλτιστης λύσης, οδηγώντας 
σε εξάλειψη του συνόλου των περιορισμών μονοτονίας. Η συγκεκριμένη τροποποίηση 
είναι δυνατή μέσω της χρήσης νέων μεταβλητών, οι οποίες εκφράζουν τα διαδοχικά 
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βήματα αύξησης των συναρτήσεων 𝑌∗ και 𝑋𝑖
∗ (Siskos & Yannacopoulos, 1985, Siskos, 
1985) και ορίζονται ως ακολούθως (βλέπε Σχήμα 3.16): 
𝑧𝑚 = 𝑦
∗𝑚+1 − 𝑦∗𝑚  για 𝑚 = 1,2,… , 𝑎 − 1 
𝑤𝑖𝑘 = 𝑏𝑖𝑤𝑖
∗𝑘+1 − 𝑏𝑖𝑤𝑖
∗𝑘 για 𝑘 = 1,2, … , 𝑎𝑖 − 1 και 𝑖 = 1,2,… , 𝑛 
(3.21) 
 
Σχήμα 3.16. Μεταβλητές Μετασχηματισμού 𝑧𝑚 (αριστερά) και 𝑤𝑖𝑘 (δεξιά) (Grigoroudis 
& Siskos, 2010) 
Με τη χρήση των μετασχηματισμών (3.21) εξασφαλίζεται η γραμμικότητα του μοντέλου 
και οι αρχικές μεταβλητές απόφασης του γραμμικού προγράμματος λαμβάνουν την εξής 
μορφή: 
{
 
 
 
 𝑦∗𝑚 = ∑ 𝑧𝑡
𝑚−1
𝑡=1
𝛾𝜄𝛼 𝑚 = 2,3, … , 𝑎                                     
𝑏𝑖𝑤𝑖
∗𝑘 =∑𝑤𝑖𝑡
𝑘−1
𝑡=1
𝛾𝜄𝛼 𝑘 = 2,3,… , 𝑎𝑖  𝜅𝛼𝜄 𝑖 = 1,2, … , 𝑛
 (3.22) 
Έστω 𝑦𝑡𝑗 και 𝑥𝑡𝑖𝑗 οι κρίσεις ικανοποίησης του 𝑗-πελάτη με βάση τις καθορισμένες 
ποιοτικές κλίμακες 𝛶 και 𝑋𝑖, δηλαδή: 
{
𝑦𝑡𝑗 ∈ 𝛶 = {𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑡𝑗 , … , 𝑦𝑎}                                     
𝑥𝑖
𝑡𝑖𝑗 ∈ 𝑋𝑖 = {𝑥𝑖
1, 𝑥𝑖
2, … , 𝑥𝑖
𝑡𝑖𝑗 , … , 𝑥𝑖
𝑎𝑖}  𝛾𝜄𝛼 𝑖 = 1,2, … , 𝑛
 (3.23) 
Τότε, με τη χρήση των μεταβλητών 𝒛𝒎 και 𝒘𝒊𝒌 και της εξίσωσης (3.21), η εξίσωση 
ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης (3.20) λαμβάνει την ακόλουθη μορφή: 
∑ 𝑧𝑚 =∑ ∑ 𝑤𝑖𝑘 − 𝜎
+ + 𝜎− 
𝑡𝑖𝑗−1
𝑘=1
𝑛
𝑖=1
𝑡𝑗−1
𝑚=1
𝛾𝜄𝛼 𝑗 = 1,2, … ,𝑀     (3.24) 
Όπου 𝑀 είναι ο συνολικός αριθμός των πελατών. 
Με βάση τους προηγούμενους ορισμούς, το βασικό Γ.Π. της μεθόδου MUSA 
παρουσιάζεται ακολούθως: 
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{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 [𝑚𝑖𝑛]𝐹 =∑𝜎𝑗
+ + 𝜎𝑗
−
𝑀
𝑗=1
                                                                        
𝛶𝜋ό 𝜏𝜊𝜐𝜍 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜌𝜄𝜎𝜇𝜊ύ𝜍                                                                      
∑∑𝑤𝑖𝑘
𝑡𝑗𝑡
𝑘=1
𝑛
𝑖=1
− ∑ 𝑧𝑚
𝑡𝑗−1
𝑚=1
− 𝜎𝑗
+ + 𝜎𝑗
− = 0 𝛾𝜄𝛼 𝑗 = 1,2,… ,𝑀            
∑ 𝑧𝑚
𝑎−1
𝑚=1
= 100                                                                                        
∑ ∑ 𝑤𝑖𝑘
𝑎𝑖−1
𝑘=1
𝑛
𝑖=1
= 100                                                                               
𝑧𝑚 ≥ 0,𝑤𝑖𝑘 ≥ 0 ∀𝑚, 𝑖, 𝑘                                                                      
𝜎𝑗
+ ≥ 0, 𝜎𝑗
− ≥ 0 𝛾𝜄𝛼 𝑗 = 1,2, … ,𝑀                                                     
 (3.25) 
Ο υπολογισμός των αρχικών μεταβλητών του μοντέλου στηρίζεται στη βέλτιστη λύση 
των προηγούμενων Γ.Π., ως εξής: 
{
 
 
 
 
 
 
 
 
𝑏𝑖 =
1
100
∑ 𝑤𝑖𝑡
𝑎𝑖−1
𝑡=1
 𝛾𝜄𝛼 𝑖 = 1,2,… , 𝑛                                          
𝑦∗𝑚 = ∑ 𝑧𝑡
𝑚−1
𝑡=1
𝛾𝜄𝛼 𝑚 = 2,3,… , 𝑎                                                
𝑤𝑖
∗𝑘 = 100
∑ 𝑤𝑖𝑡
𝑘−1
𝑡=1
∑ 𝑤𝑖𝑡
𝑎𝑖−1
𝑡=1
 𝛾𝜄𝛼 𝑘 = 2,3,… , 𝑎𝑖 𝜅𝛼𝜄 𝑖 = 1,2,… , 𝑛 
 (3.26) 
Οι αρχές και το μεθοδολογικό πλαίσιο της μεθόδου MUSA έχουν αναπτυχθεί από τους 
Siskos et al. (1998) και Grigoroudis et al. (2000) ενώ η αναλυτική παρουσίαση της 
μεθόδου είναι δημοσιευμένη από τους Grigoroudis & Siskos (2002, 2010).  
Ανάλυση Ευστάθειας 
Η μεθοδολογία περιλαμβάνει, επίσης, ένα στάδιο μεταβελτιστοποίησης προκειμένου να 
αντιμετωπιστεί το πρόβλημα των πολλαπλών ή ημιβέλτιστων λύσεων. Δεδομένου ότι η 
μέθοδος MUSA στηρίζεται στις γενικές αρχές του γραμμικού προγραμματισμού, η 
ανάλυση της μεταβελτιστοποίησης είναι δυνατόν να παρέχει μια αξιολόγηση της 
ευστάθειας των εξαγόμενων αποτελεσμάτων.  
Ο έλεγχος της ευστάθειας των αποτελεσμάτων είναι δυνατός μέσα από μια ευρετική 
μέθοδο αναζήτησης ημιβέλτιστων λύσεων με την τελική λύση να υπολογίζεται 
εξετάζοντας το πολύεδρο των ημιβέλτιστων λύσεων που προκύπτει από τους 
περιορισμούς του ανωτέρω Γ.Π. (βλέπε Σχήμα 3.14). Έτσι, από τη φάση 
μεταβελτιστοποίησης της μεθόδου MUSA, διαμορφώνονται και επιλύονται n Γ.Π. (ίσα με 
τον αριθμό των κριτηρίων) κατά τα οποία το βάρος ενός κριτηρίου 𝑏𝑖 μεγιστοποιείται, 
κάθε φορά, έχοντας την ακόλουθη μορφή (Siskos, 1984): 
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{
 
 
 
 
[𝑚𝑎𝑥]𝐹′ = ∑ 𝑤𝑖𝑘
𝑎𝑖−1
𝑘=1
 𝛾𝜄𝛼 𝑖 = 1,2, … , 𝑛        
𝛶𝜋ό 𝜏𝜊𝜐𝜍 𝛼𝜅ό𝜆𝜊𝜐𝜃𝜊𝜐𝜍 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜌𝜄𝜎𝜇𝜊ύ𝜍       
𝐹 ≤ 𝐹∗ + 𝜀                                                         
Ό𝜆𝜊𝜄 𝜊𝜄 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜌𝜄𝜎𝜇𝜊ί 𝜏𝜊𝜐 𝛤. 𝛱. (3.25)         
 (3.27) 
Όπου 𝜀 είναι ένα μικρός θετικός αριθμός και 𝐹∗ είναι η βέλτιστη τιμή της αντικειμενικής 
συνάρτησης του Γ.Π. (3.25). 
Με βάση τα n Γ.Π. (3.27), η μέση τιμή των βέλτιστων λύσεων αποτελεί μια 
αντιπροσωπευτική τελική λύση για τις μεταβλητές της μεθόδου MUSA. Σε περιπτώσεις 
αστάθειας, όπου οι παρεχόμενες λύσεις εμφανίζουν αυξημένη διακύμανση, η τελική μέση 
λύση είναι λιγότερο αντιπροσωπευτική. 
Δείκτης Ευστάθειας 
Κατά τη φάση της μεταβελτιστοποίησης στη μέθοδο MUSA, διαμορφώνονται και 
επιλύονται n Γ.Π., όπου το καθένα μεγιστοποιεί, διαδοχικά, το βάρος κάθε κριτηρίου. Ως 
τελική λύση υπολογίζεται η μέση τιμή των βαρών των κριτηρίων, με την διακύμανση του 
πίνακα μεταβελτιστοποίησης να καθορίζει το βαθμό αστάθειας των εξαγόμενων 
αποτελεσμάτων. Σε αυτό το πλαίσιο, ο μέσος δείκτης ευστάθειας (Average Stability Index 
– ASI) ορίζεται ως η μέση τιμή της κανονικοποιημένης τυπικής απόκλισης των 
εκτιμώμενων βαρών 𝑏𝑖 των κριτηρίων του προβλήματος, ως εξής (Grigoroudis & Siskos, 
2010): 
𝐴𝑆𝐼 = 1 −
1
𝑛
∑
√𝑛∑ (𝑏𝑖
𝑗
)
2
− (∑ 𝑏𝑖
𝑗𝑛
𝑗=1 )
2
𝑛
𝑗=1
100√𝑛 − 1
𝑛
𝑖=1
 (3.28) 
Όπου 𝑏𝑖
𝑗
 είναι το εκτιμώμενο βάρος του κριτηρίου 𝑖 κατά την επίλυση του 𝑗 γραμμικού 
προγράμματος της φάσης μεταβελτιστοποίησης. 
Ο μέσος δείκτης ευστάθειας λαμβάνει τιμές στο διάστημα [0,1], λαμβάνοντας τη μέγιστη 
τιμή στην περίπτωση όπου bi
j
= bi ∀i, j και την ελάχιστη τιμή στην περίπτωση όπου 
bi
j
= {
1 αν i = j    
0 αν i ≠ j    
 ∀i, j . 
Πέραν του ASI, η διακύμανση που εμφανίζουν οι εναλλακτικές τιμές των βαρών κατά τη 
φάση της ανάλυσης ευστάθειας και μεταβελτιστοποίησης, παρέχει πληροφορίες για την 
ευστάθεια των αποτελεσμάτων που εξάγονται από την εφαρμογή της μεθόδου MUSA. 
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Εφαρμογές των Μεθόδων UTA 
Πλήθος εφαρμογών και πραγματικών προβλημάτων απόφασης έχει υλοποιηθεί με χρήση 
μεθόδων και τεχνικών στηριζόμενων στην οικογένεια μεθόδων UTA. Στο πλαίσιο της 
Διδακτορικής Διατριβής, 119 επιστημονικά άρθρα σε διεθνή επιστημονικά περιοδικά, 
βιβλία και πρακτικά Συνεδρίων συλλέχθηκαν, μελετήθηκαν και κατηγοριοποιήθηκαν 
σύμφωνα με το πεδίο εφαρμογής και το εφαρμοζόμενο μοντέλο, με τα αποτελέσματα 
αυτής της βιβλιογραφικής ανασκόπησης να παρουσιάζονται στους Πίνακες (3.4 – 3.5), 
αντίστοιχα.  
Ειδικότερα, ο Πίνακας 3.4 ενσωματώνει τις επιστημονικές μελέτες που αναλύθηκαν με 
βάση το πεδίο εφαρμογής της κάθε μελέτης. 
Πίνακας 3.4. Κατανομή Μελετών με βάση τον Τομέα Εφαρμογής 
Τομέας Μελέτες 
Αγροτικός 
Τομέας 
Baourakis et al. (1995), Baourakis et al. (1996), Matsatsinis & Siskos 
(2001), Matsatsinis et al. (2007), Sandalidou et al. (2002), Siskos & 
Matsatsinis (1993), Siskos et al. (1995a), Siskos et al. (1995b), Siskos 
et al. (2001), Valiakos & Siskos (2015). 
Τραπεζικός 
Τομέας 
Balla et al. (2014), Gaganis et al. (2006), Grigoroudis et al. (2002), 
Kosmidou et al. (2004), Mihelis et al. (2001), Pasiouras et al. (2010), 
Spathis et al. (2002b), Zopounidis et al. (1998). 
Χρηματοδότηση 
Επιχειρήσεων 
και Πρόβλεψη 
Πτώχευσης 
Andriosopoulos et al. (2012), Baourakis et al. (2009), Despotis & 
Zopounidis (1995), Doumpos & Zopounidis (2002a), Doumpos & 
Zopounidis (2002b), Gaganis (2009), Pasiouras et al. (2007), Siskos 
& Zopounidis (1987), Siskos et al. (1994), Spathis et al. (2002a), 
Spathis et al. (2003), Voulgaris et al. (2000), Zopounidis & Doumpos 
(1997), Zopounidis & Doumpos (1998), Zopounidis & Doumpos 
(1999), Zopounidis & Doumpos (2000), Zopounidis (2001). 
Αποτίμηση της 
Ικανοποίησης 
των Πολιτών 
Bouranta et al. (2015), Manolitzas & Yannacopoulos (2013). 
Αξιολόγηση του 
Κινδύνου Χώρας 
Cosset et al. (1992) 
Αποτίμηση της 
Ικανοποίησης 
των Πελατών 
και της 
Alexopoulos et al. (2006), Angilella et al. (2014), Drosos et al. (2015), 
Grigoroudis & Politis (2015b), Grigoroudis et al. (2008a), Lakiotaki 
et al. (2009), Lakiotaki et al. (2011), Matsatsinis & Samaras (2000), 
Politis et al. (2014), Siskos & Grigoroudis (2002). 
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Συμπεριφοράς 
των 
Καταναλωτών 
Εκπαίδευση 
Diamantis & Benos (2007), González-Araya et al. (2002), Ipsilandis 
et al. (2008), Koilias (2005), Krassadaki & Matsatsinis (2012), 
Krassadaki & Matsatsinis (2015), Krassadaki et al. (2014), 
Manouselis & Sampson (2002), Matsatsinis & Fortsas (2005), 
Matsatsinis et al. (2003), Politis & Siskos (2010). 
Αξιολόγηση της 
Ηλεκτρονικής 
Διακυβέρνησης 
και της 
Ηλεκτρονικής 
Συμμετοχής 
Grigoroudis et al. (2008b), Kipenis & Askounis (2016), 
Kyriazopoulos et al. (2007), Manouselis & Matsatsinis (2001), Siskos 
et al. (2013b), Siskos et al. (2014), Skordoulis et al. (2017), Tabaei & 
Fathian (2014). 
Ενεργειακή και 
Περιβαλλοντική 
Διαχείριση 
Androulaki & Psarras (2016), Angelopoulos et al. (2019), 
Angelopoulos et al. (2017b), Atici & Ulucan (2011), Chhipi-Shrestha 
et al. (2018), Demesouka et al. (2013), Demesouka et al. (2018), 
Diakoulaki et al. (1999), Hadzinakos et al. (1991), Haider et al. 
(2015), Marinakis et al. (2017), Nikas et al. (2018), Papapostolou et 
al. (2016), Papapostolou et al. (2017), Siskos & Assimakopoulos 
(1989), Spyridakos et al. (2018). 
Διαχείριση 
Κλάδου Υγείας 
Doumpos et al. (2016), Esmaelian et al. (2016), Grigoroudis & 
Zopounidis (2012), Manolitzas et al. (2013), Manolitzas et al. (2014a), 
Manolitzas et al. (2014b), Mastorakis & Siskos (2016). 
Αξιολόγηση και 
Αποτίμηση της 
Επαγγελματικής 
Ικανοποίησης, 
Διαχείριση 
Ανθρώπινου 
Δυναμικού 
Aouadni & Rebai (2017), Koilias et al. (2012), Spyridakos et al. (2001). 
Εκτίμηση 
Κινδύνου 
Θαλάσσιων 
Δραστηριοτήτων 
Stavrou et al. (2016) 
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Διαχείριση και 
Επιλογή 
Χαρτοφυλακίου 
Argyris et al. (2014), Pendaraki et al. (2005), Vryzidis et al. (2018). 
Αξιολόγηση και 
Επιλογή Έργων 
Beuthe et al. (2000), Jacquet-Lagrèze (1995), Laryea (2013). 
Αξιολόγηση 
Μετοχών 
Samaras et al. (2003), Samaras et al. (2008), Siskos et al. (1999), 
Zopounidis et al. (1999). 
Τουρισμός 
Arabatzis & Grigoroudis (2010), Lai et al. (2016), Siskos et al. (2013a), 
Tsitsiloni et al. (2013). 
Τομέας 
Μεταφορών 
Beuthe & Scannella (2001), Doumpos et al. (1997), Grigoroudis & 
Siskos (2004), Hurson & Siskos (2014), Patiniotakis et al. (2011), 
Scannella & Beuthe (2001). 
Λοιπές 
Eφαρμογές 
Bous et al. (2010), Lakiotaki & Matsatsinis (2012), Minnetti (2017), 
Narayan et al. (2013), Spyridakos & Yannacopoulos (2018). 
 
Σύμφωνα με τον Πίνακα 3.4, οι μέθοδοι τύπου UTA εμφανίζουν ευρεία εφαρμογή στον 
χρηματοοικονομικό τομέα (τράπεζες, μετοχές, επενδύσεις) καθώς και στους τομείς της 
ενέργειας, της περιβαλλοντικής διαχείρισης και της ηλεκτρονικής διακυβέρνησης. Με 
βάση την παρούσα βιβλιογραφική ανασκόπηση, οι Angelopoulos et al. (2017b, 2019) 
εφήρμοσαν τεχνικές ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς για την 
ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. 
Σύμφωνα με τις εναλλακτικές μεθόδους τύπου UTA, στον Πίνακα 3.5 παρουσιάζεται η 
κατανομή των επιστημονικών μελετών που συλλέχθηκαν και αναλύθηκαν. 
Πίνακας 3.5. Κατανομή Μελετών με βάση την Εφαρμοζόμενη Μεθοδολογία 
Μέθοδος Μελέτες 
UTA 
Argyris et al. (2014), Beuthe & Scannella (2001), Bous et al. (2010), 
Chhipi-Shrestha et al. (2018), Cosset et al. (1992), Demesouka et al. 
(2013), Despotis & Zopounidis (1995), González-Araya et al. (2002), 
Hadzinakos et al. (1991), Hurson & Siskos (2014), Manouselis & 
Matsatsinis (2001), Manouselis & Sampson (2002), Minnetti (2017), 
Narayan et al. (2013), Siskos & Assimakopoulos (1989), Siskos & 
Zopounidis (1987), Siskos et al. (1994), Stavrou et al. (2016), 
Zopounidis (2001). 
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UTA II 
Androulaki & Psarras (2016), Marinakis et al. (2017), Siskos et al. 
(1999), Siskos et al. (2013b), Siskos et al. (2014), Spyridakos & 
Yannacopoulos (2018), Spyridakos et al. (2001), Spyridakos et al. 
(2018). 
UTASTAR 
Baourakis et al. (1995), Baourakis et al. (1996), Bous et al. (2010), 
Demesouka et al. (2018), Doumpos et al. (1997), Grigoroudis & 
Zopounidis (2012), Haider et al. (2015), Krassadaki et al. (2014), 
Lakiotaki & Matsatsinis (2012), Lakiotaki et al. (2009), Lakiotaki et 
al. (2011), Manolitzas et al. (2013), Mastorakis & Siskos (2016), 
Matsatsinis & Fortsas (2005), Matsatsinis & Samaras (2000), 
Matsatsinis & Siskos (2001), Matsatsinis et al. (2007), Minnetti 
(2017), Nikas et al. (2018), Papapostolou et al. (2016), Papapostolou 
et al. (2017), Patiniotakis et al. (2011), Samaras et al. (2003), Samaras 
et al. (2008), Siskos & Matsatsinis (1993), Siskos et al. (1995a), Siskos 
et al. (1995b), Siskos et al. (2001), Spyridakos & Yannacopoulos 
(2018), Valiakos & Siskos (2015), Vryzidis et al. (2018). 
UTADIS 
Doumpos et al. (2016), Esmaelian et al. (2016), Gaganis (2009), 
Gaganis et al. (2006), Jacquet-Lagrèze (1995), Kosmidou et al. 
(2004), Laryea (2013), Pasiouras et al. (2007), Pasiouras et al. (2010), 
Pendaraki et al. (2005), Spathis et al. (2002a), Spathis et al. (2002b), 
Spathis et al. (2003), Voulgaris et al. (2000), Zopounidis & Doumpos 
(1997), Zopounidis & Doumpos (1998), Zopounidis & Doumpos 
(1999), Zopounidis & Doumpos (2000), Zopounidis et al. (1998), 
Zopounidis et al. (1999). 
Quasi-UTA Beuthe et al. (2000), Scannella & Beuthe (2001). 
MUSA 
Alexopoulos et al. (2006), Angelopoulos et al. (2019), Angelopoulos 
et al. (2017b), Angilella et al. (2014), Aouadni & Rebai (2017), 
Arabatzis & Grigoroudis (2010), Bouranta et al. (2015), Diamantis & 
Benos (2007), Drosos et al. (2015), Grigoroudis & Politis (2015b), 
Grigoroudis & Siskos (2004), Grigoroudis et al. (2002), Grigoroudis 
et al. (2008a), Grigoroudis et al. (2008b), Ipsilandis et al. (2008), 
Kipenis & Askounis (2016), Koilias (2005), Koilias et al. (2012), 
Krassadaki & Matsatsinis (2012), Krassadaki & Matsatsinis (2015), 
Kyriazopoulos et al. (2007), Lai et al. (2016), Manolitzas & 
Yannacopoulos (2013), Manolitzas et al. (2014a), Manolitzas et al. 
(2014b), Matsatsinis et al. (2003), Mihelis et al. (2001), Politis & 
Siskos (2010), Politis et al. (2014), Sandalidou et al. (2002), Siskos & 
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Grigoroudis (2002), Siskos et al. (2013a), Skordoulis et al. (2017), 
Tabaei & Fathian (2014), Tsitsiloni et al. (2013). 
 
Με βάση τα στοιχεία του Πίνακα 3.5, η πλειονότητα των μελετών χρησιμοποιεί τις 
μεθόδους MUSA, UTA και UTASTAR, γεγονός που επιδεικνύει τον υψηλό βαθμό 
εφαρμογής των συγκεκριμένων μεθόδων για την επίλυση πραγματικών προβλημάτων 
απόφασης. 
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3.4 Κίνδυνοι και Κόστος Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Κίνδυνοι Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Ο κίνδυνος έργου (project risk) είναι ένα αβέβαιο γεγονός ή κατάσταση η οποία, εάν 
επέλθει, επιδρά σε τουλάχιστον έναν από τους στόχους του έργου (Merriam-Webster 
Online, 2015). Αρκετές μελέτες και επιστημονικές εργασίες ανέλυσαν τους κινδύνους που 
συνδέονται με τις επενδύσεις στον τομέα των ανανεώσιμων πηγών ενέργειας (Waissbein 
et al., 2013; IEA-RETD, 2011; Justice, 2009; De Jager & Rathmann, 2008; Ragwitz et al., 
2007). Οι μελέτες αυτές προσδιορίζουν και κατηγοριοποιούν τις δυνητικές πηγές 
κινδύνου που μπορεί να επηρεάσουν τις μελλοντικές αποδόσεις και, συνεπώς, τις 
αποφάσεις των επενδυτών να επενδύσουν ή όχι σε έργα ΑΠΕ.  
Σε μια μελέτη αξιολόγησης των επιπτώσεων των πολιτικών στην ανάπτυξη των έργων 
ανανεώσιμων πηγών ενέργειας (Green-X, 2005), παρέχεται μια περιγραφή των δυνητικών 
κινδύνων που αφορούν στις ανανεώσιμες πηγές ενέργειας στην Ευρώπη από τη σκοπιά 
τόσο των παραγωγών όσο και των αγοραστών «πράσινης» ενέργειας. Ο Justice (2009) 
προσδιόρισε τέσσερις διαφορετικές κατηγορίες κινδύνου, τον κίνδυνο χώρας και 
χρηματοδοτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο πολιτικής και ρυθμιστικό κίνδυνο, τον τεχνικό 
κίνδυνο και κίνδυνο έργου, και τον κίνδυνο της αγοράς. 
Στην έκθεση των Waissbein et al. (2013), η αξιολόγηση χερσαίων αιολικών έργων μεγάλης 
κλίμακας σε αναπτυσσόμενες χώρες, συμπεριλαμβανομένης της Μογγολίας, της Νότιας 
Αφρικής, της Κένυας και του Παναμά, παρέχει λεπτομερή κατηγοριοποίηση των 
κινδύνων, συμπεριλαμβάνοντας τον κίνδυνο χώρας και τον κίνδυνο πρόσβασης στο 
δίκτυο. Η έκθεση αυτή, καθώς και οι DB Climate Change Advisors (2011), παρέχει 
λεπτομερή παρουσίαση των διαφόρων κατηγοριών κινδύνων. Η μελέτη του IRENA (2015) 
προσδιορίζει αρκετές κατηγορίες κινδύνων και σημειώνει ότι οι σημαντικότεροι κίνδυνοι 
οδηγούν σε υψηλότερη αναμενόμενη απόδοση και, συνεπώς, μεγαλύτερο κόστος 
κεφαλαίου για τις συγκεκριμένες επενδύσεις.  
Στον Πίνακα 3.6 παρουσιάζονται τα επιστημονικά άρθρα και μελέτες που είχαν ως 
αντικείμενο την αναγνώριση ή/και ανάλυση των διαφορετικών κατηγοριών κινδύνου που 
συνδέονται με επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ. 
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Πίνακας 3.6. Επισκόπηση Μελετών για τους Κινδύνους Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
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Angelopoulos et al. 
(2016) 
√     
Χώρες       
Ευρωπαϊκής 
Ένωσης 
√ √ √ √ √ √ √ √ √ 
Angelopoulos et al. 
(2017a) 
√ √   Ελλάδα √ √ √ √ √ √ √ √ √ 
Apak et al. (2011)     √ - √     √ √   √ √   
Arnold & Yildiz (2015)     √ -     √ √ √   √ √   
Aslani & Mohaghar 
(2013) 
    √ -   √   √ √   √ √   
Barradale (2010) √     -       √     √ √ √ 
Bergek et al. (2013)     √ Σουηδία       √ √   √ √   
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Bhattacharya & Kojima 
(2012) 
    √ Ιαπωνία √     √     √ √ √ 
Boomsma & Linnerud 
(2015) 
    √ -             √ √   
Byrnes et al. (2013)     √ Αυστραλία   √ √     √ √ √ √ 
Byrnes et al. (2016)     √ - √   √ √ √ √ √ √ √ 
Chassot et al. (2014)     √ -     √   √ √ √ √ √ 
Couture & Gagnon 
(2010) 
    √ -       √     √     
De Jager & Rathmann 
(2008) 
√ √ 
Βιο-
μάζα 
Γερμανία, 
Γαλλία, Ολ-
√   √ √ √ √ √ √ √ 
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λανδία, Ηνω-
μένο Βασί-
λειο, ΗΠΑ, 
Καναδάς 
Dóci & Vasileiadou 
(2015) 
    √ -   √ √ √ √   √ √   
Duscha et al. (2014)     √ 
Ευρωπαϊκή 
Ένωση 
        √   √     
Fagiani et al. (2013)     √ -       √ √   √ √   
Goh et al. (2014) √     Μαλαισία   √   √ √   √ √   
Gross et al. (2010)     √ -       √ √   √ √   
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Holburn (2012)     √ 
Καναδάς & 
ΗΠΑ 
√ √ √ √   √ √ √ √ 
Jablonski & Tarhini 
(2013) 
    √ 
Μεσογειακές 
Χώρες 
      √ √ √ √ √   
Justice (2009)     √ - √   √ √ √ √ √ √ √ 
Klessmann et al. (2013)     √ - √   √ √ √ √ √ √ √ 
Komendantova et al. 
(2012) 
    CSP 
Βόρεια Α-
φρική 
√   √ √ √   √ √   
Lee & Zhong (2015a)     √ - √     √     √ √   
Lee & Zhong (2015b)     √ - √     √ √   √ √ √ 
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Leete et al. (2013)     
Θα-
λάσ-
σιες 
Ηνωμένο Βα-
σίλειο 
√   √ √ √ √ √ √ √ 
Li et al. (2013) √     Κίνα       √ √ √ √ √   
Linnerud & Holden 
(2015) 
    
Υδροη-
λε-
κτρικά 
Νορβηγία √   √ √ √ √ √ √ √ 
Linnerud et al. (2014)     
Μικρά 
Υδροη-
λε-
κτρικά 
Νορβηγία     √     √ √ √ √ 
Lorenzoni & Bano 
(2009) 
    √ Ιταλία   √ √ √   √ √ √ √ 
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Lüthi & R. 
Wüstenhagen (2012) 
  √   
Ευρωπαϊκή 
Ένωση 
    √       √   √ 
Martinot (2001)     √ -   √   √ √   √ √   
Masini & Menichetti 
(2012) 
    √ -   √ √ √ √   √ √   
Masini & Menichetti 
(2013) 
    √ -         √   √ √ √ 
Ming et al. (2014)     √ Κίνα       √ √ √ √     
Mir-Artigues & Del Río 
(2014) 
    √ -     √       √ √   
Nelson et al. (2013)     √ Αυστραλία             √ √   
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Ondraczek et al. (2015)   √   - √     √     √ √   
Ozcan (2014)     √ Τουρκία √   √ √   √   √   
Polzin et al. (2015)     √ 
Χώρες 
ΟΟΣΑ 
  √ √ √ √ √ √ √ √ 
Ragwitz et al. (2012) √ √   
Ευρωπαϊκή 
Ένωση 
√   √   √ √ √   √ 
Richards et al. (2012) √     Καναδάς √ √     √   √     
Sanchez-Alfaro et al. 
(2015) 
    
Γεω-
θερμία 
Χιλή √ √ √ √ √ √ √ √   
Shrimali et al. (2013) √ √   ΗΠΑ & Ινδία     √       √ √   
Simsek & Simsek (2013)     √ Τουρκία     √ √ √   √ √   
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Singh (2009)     √ Ινδία             √ √   
Szabó et al. (2010)   √   ΗΠΑ   √     √ √ √ √ √ 
Thiam (2011)     √ Σενεγάλη       √     √ √   
Tongsopit (2015)   √   Ταϊλάνδη     √   √         
UNEP (2012)     √ - √     √ √   √ √ √ 
Voormolen et al. (2016) 
Υπε-
ρά-
κτια 
    
Ηνωμένο Βα-
σίλειο & Δα-
νία 
√       √   √     
Wiser & Pickle (1998)     √ -     √ √ √   √ √ √ 
Yang et al. (2010) √     Κίνα       √ √ √ √ √   
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Σχετικά με την συχνότητα αναγνώρισης ή/και ανάλυσης των επιμέρους κατηγοριών 
κινδύνων, ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής είναι η κατηγορία με την ευρύτερη εμφάνιση 
στις μελέτες που μελετήθηκαν, ακολουθούμενος από τον κίνδυνο αγοράς & ρυθμιστικό 
κίνδυνο και τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο (βλέπε Σχήμα 3.17).  
 
Σχήμα 3.17. Συχνότητα Αναγνώρισης των Κινδύνων ΑΠΕ στις Μελέτες της 
Βιβλιογραφικής Ανασκόπησης 
Ο κίνδυνος κοινωνικής αποδοχής εμφανίζει την μικρότερη συχνότητα στη σχετική 
βιβλιογραφία, με ποσοστό 26% επί του συνόλου των συγκεκριμένων μελετών, ωστόσο, η 
αντίστοιχη βιβλιογραφία επισημαίνει την καθοριστική επίδραση που μπορεί να επέχει 
στην ανάπτυξη νέων έργων ΑΠΕ και την ανάγκη για περαιτέρω ανάλυση και 
αντιμετώπιση αυτού από τους φορείς της ενεργειακής αγοράς. 
Τέλος, αξίζει να σημειωθεί ότι τα άρθρα των Angelopoulos et al. (2016, 2017a) αποτέλεσαν 
τις επιστημονικές μελέτες που είχαν ως κύριο αντικείμενο την ανάλυση και αξιολόγηση 
του συνόλου των κινδύνων που αναγνωρίζονται από την επιστημονική βιβλιογραφία όσον 
αφορά επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ. 
Κόστος Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Διαφορετικά προφίλ κινδύνου χώρας μπορεί να έχουν επίδραση στα ιδιωτικά 
προεξοφλητικά επιτόκια. Σε χώρες στις οποίες οι πολιτικές υποστήριξης έργων ΑΠΕ και 
οι όροι χρηματοδότησης θεωρούνται σταθερές εφαρμόζονται χαμηλότερα 
προεξοφλητικά επιτόκια σε σύγκριση με χώρες όπου υφίστανται υψηλότεροι κίνδυνοι.  
Το κόστος κεφαλαίου αποτελεί μια κρίσιμη παράμετρο για τη λήψη επενδυτικών 
αποφάσεων και την αποτίμηση μιας εταιρίας ή ενός έργου από τους επενδυτές (Clayman 
et al., 2012). Το κόστος κεφαλαίου αντιπροσωπεύει τις δαπάνες και τους τόκους που 
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καταβάλλονται για να συγκεντρωθούν όλα τα απαραίτητα κεφάλαια για τη 
χρηματοδότηση επενδύσεων και, συνεπώς, αντιπροσωπεύει τον εσωτερικό βαθμό 
απόδοσης (internal rate of return – IRR) που εξισώνει την τρέχουσα τιμή μιας μετοχής 
με την παρούσα αξία της αναμενόμενης μελλοντικής καθαρής ταμειακής ροής (Rezaee 
et al., 2015). Στο πλαίσιο αυτό, το κόστος κεφαλαίου αντιπροσωπεύει το κόστος ευκαιρίας 
ή, αντίστοιχα, τον συγκεκριμένο συντελεστή απόδοσης που απαιτεί ο επενδυτής ως 
αποζημίωση για την επένδυση των κεφαλαίων του (Clayman et al., 2012). 
Επιπλέον, η σημασία του κόστους κεφαλαίου στο συνολικό κόστος των επενδύσεων ΑΠΕ 
αναμένεται να ενισχυθεί στο μέλλον λόγω του μειούμενου κόστους εγκατάστασης 
(κυρίως εξοπλισμού) τόσο στα έργα αιολικής όσο και στα έργα ηλιακής ενέργειας 
(IRENA, 2016c). Αυτό το επιχείρημα βασίζεται στο γεγονός ότι το χρηματοοικονομικό 
κόστος αναμένεται να αποτελέσει μεγαλύτερο μερίδιο του συνολικού σταθμισμένου 
κόστους ηλεκτρικής ενέργειας που παράγεται από ΑΠΕ, καθώς όλες οι άλλες συνιστώσες 
του κόστους μειώνονται διαρκώς διαχρονικά. Η επίδραση αυτή ενισχύεται περαιτέρω και 
από το γεγονός ότι το κόστος κεφαλαίου επηρεάζεται κατά πολύ από τους υφιστάμενους 
επενδυτικούς κινδύνους (IRENA, 2016a; Arnold & Yildiz, 2015; Gross et al., 2010; Mitchell 
et al., 2006).  
Από αυτή την άποψη, η βιώσιμη ενεργειακή μετάβαση σε περισσότερες ΑΠΕ εξαρτάται 
από την ευκαιρία των αγορών να προσελκύσουν μεγάλα επενδυτικά κεφάλαια (IRENA, 
2016a; Masini & Menichetti, 2012). Αυτό μπορεί να γίνει μέσω ενός σταθερού και 
αποδοτικού πολιτικού και κανονιστικού πλαισίου σε μια εύρυθμα λειτουργούσα αγορά 
ΑΠΕ (IEA-RETD, 2016), καθώς οι στόχοι πολιτικής που τίθενται και τα αντίστοιχα μέτρα 
πολιτικής που εφαρμόζονται διαδραματίζουν κρίσιμο ρόλο στην ανάπτυξη των εν λόγω 
επενδύσεων (Masini & Menichetti, 2012). Ειδικότερα, η ομαλή ένταξη των ΑΠΕ σε μια 
αποδοτικά σχεδιασμένη και εύρυθμα λειτουργούσα αγορά ηλεκτρικής ενέργειας 
θεωρείται απαραίτητη μεσοπρόθεσμα.  
Στον Πίνακα 3.7 παρουσιάζεται η κατανομή των μελετών της βιβλιογραφικής 
ανασκόπησης που πραγματοποιήθηκε με κριτήριο τις τεχνολογίες ΑΠΕ που αναλύθηκαν, 
τη χώρα και το έτος εφαρμογής, τους χρηματοοικονομικούς δείκτες που αναλύθηκαν και 
τις ακριβείς τιμές των δεικτών που εξήχθησαν. Επιπλέον, επισημάνθηκαν οι μελέτες στις 
οποίες χρησιμοποιήθηκε το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων (Capital 
Asset Pricing Model – CAPM) για τον υπολογισμό του κόστους ιδίων κεφαλαίων των 
επενδύσεων ΑΠΕ. 
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Πίνακας 3.7. Επισκόπηση Μελετών για το Κόστος Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Μελέτη Αιολικά Φ/Β ΑΠΕ Χώρα Έτος WACC CoE CoD Τιμές 
Angelopoulos et al. 
(2016) 
√     
Χώρες Ευρωπαϊ-
κής Ένωσης 
2014 √ √ √ 
WACC - Min: 3,5-4,5% 
(Γερμανία) - Max: 12% 
(Ελλάδα & Κροατία) 
CoE - Min: 6-9% (Γερμα-
νία) - Max: 15-20% (Ε-
σθονία) 
CoD - Min: 1,8-3,2% (Γερ-
μανία) - Max: 8,5-12,5% 
(Ελλάδα) 
Angelopoulos et al. 
(2017a) 
√ √   Ελλάδα 2016 √ √ √ 
WACC: 10-12% (Αιολικά) 
/ 7-12% (Φ/Β)  
CoE: 11-18% (Αιολικά) / 
10-15% (Φ/Β) 
CoD: 6-8% (Αιολικά) / 6-
12% (Φ/Β) 
Aquila et al. (2016)* √     Βραζιλία 2015 √     WACC=6,99% 
Awerbuch (2000)   √   Χαβάη 2000** √   √ 
WACC=8,8% 
CoD=4,2% 
Ayompe & Duffy (2014)   √   Καμερούν 2014** √     WACC=5% / 10% 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ  ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
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Μελέτη Αιολικά Φ/Β ΑΠΕ Χώρα Έτος WACC CoE CoD Τιμές 
Byrnes et al. (2016)*   √   Αυστραλία 2015** √ √ √ 
WACC=6,42% / 3,41% / 
9,37% 
CoE=16,5% / 6% / 20% 
CoD=10% / 10% / 11% 
Campoccia et al. (2009) √ √   
Γαλλία, Γερμανία, 
Ιταλία και Ισπανία 
2008 √     WACC=3% 
Campoccia et al. (2014)   √   
Γαλλία, Γερμανία, 
Ελλάδα, Ιταλία, Ι-
σπανία και Ηνω-
μένο Βασίλειο 
2014 √     WACC=3% 
Chiaroni et al. (2014)   √   Ιταλία 2014 √     WACC=3-6% 
Cucchiella et al. (2015)   √   Ιταλία 2010-2013 √ √ √ 
WACC=5,8% 
CoE=5% 
CoD=8% 
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Μελέτη Αιολικά Φ/Β ΑΠΕ Χώρα Έτος WACC CoE CoD Τιμές 
De Jager & Rathmann 
(2008) 
Χερσαία 
& Υπε-
ράκτια 
√ Βιομάζα 
Γερμανία, Γαλλία, 
Ολλανδία, Ηνω-
μένο Βασίλειο, 
ΗΠΑ, Καναδάς 
2006 √     
Χερσαία Αιολικά/Υπερά-
κτια Αιολικά/ΦΒ/Βιομάζα 
Γερμανία 
WACC= 4,5% / 6,3% / 
4,2% / 6,6%  
Γαλλία 
WACC= 5,1% / 7,5% / 
5,4% / 7,2%  
Ολλανδία 
WACC= 6,6% / 7,8% / - / 
7,1%  
Ηνωμένο Βασίλειο 
WACC= 6,5% / 7,0% / - / 
7,9%  
ΗΠΑ 
WACC= 6,4% / - / 6,2% / 
7,3%  
Καναδάς 
WACC= 6,4% / - / - / - 
Donovan & Nuñez 
(2012)* 
    √ 
Κίνα, Βραζιλία, Ιν-
δία 
2009   √   
CoE= 8,32% & 11,08% 
(Κίνα) 
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Μελέτη Αιολικά Φ/Β ΑΠΕ Χώρα Έτος WACC CoE CoD Τιμές 
CoE= 12,09% & 13,68% 
(Βραζιλία) 
CoE= 14,80% & 19,06% (Ιν-
δία) 
Duscha et al. (2014)*     √ Ευρωπαϊκή Ένωση 2014** √ √ √ 
WACC=5,3% & 6,8% 
CoE=15,0% & 18,9% 
CoD=3% & 3,8% 
Dusonchet & Telaretti 
(2010) 
  √   Ανατολική Ευρώπη 2009** √     WACC=3% 
Ertürk  (2012)* √     Τουρκία 2010 √ √ √ 
WACC=9,43% 
CoE=13,12% 
CoD=7,17% 
Espinoza & Rojo (2015)   √   Γερμανία & Γαλλία 2015** √     
WACC=8% (Γερμανία) 
WACC=10% (Γαλλία) 
Fagiani et al. (2013)     √ Ισπανία 2010 √ √ √ 
WACC=8,1% 
CoE=15% 
CoD=5% 
Fleten et al. (2016)*     
Υδροηλε-
κτρικά 
Νορβηγία 2016** √     WACC=5% 
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Μελέτη Αιολικά Φ/Β ΑΠΕ Χώρα Έτος WACC CoE CoD Τιμές 
Garcia-Barberena et al. 
(2014) 
    
Ηλιοθερ-
μικά 
Ισπανία 2014** √ √ √ 
WACC=9% 
CoE=12% 
CoD=8% 
Hearps & McConnell 
(2011) 
√ √ 
Ηλιοθερ-
μικά 
Αυστραλία 2010 √ √ √ 
WACC=8,1% 
CoE=17% 
CoD=7,3% 
Huber et al. (2007)*     √ Ιρλανδία 2006-2020 √     WACC=6,5% / 8,6% 
Jeon & Shin (2014)*   √   
Δημοκρατία της 
Κορέας 
2014** √ √   
WACC=5,71% 
CoE=17,02% 
Kitzing & Weber (2015) 
Υπερά-
κτια 
    Γερμανία 2014   √   CoE=6,4% 
Klessmann et al. (2013)     √ - 2013** √     WACC=7,5% / 8,3% 
Lorenzoni & Bano 
(2009) 
    √ Ιταλία 2007 √ √ √ 
WACC= 8,72% (Υδροηλε-
κτρικά) / 8,16 % (Αιολικά) 
/ 4,04% (Φ/Β) / 50,38% 
(Βιομάζα)  
CoE= 20% (Υδροηλε-
κτρικά) / 20 % (Αιολικά) / 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΩΝ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΩΝ  ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 
 
ΣΕΛΙΔΑ | 156 ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ 
 
Μελέτη Αιολικά Φ/Β ΑΠΕ Χώρα Έτος WACC CoE CoD Τιμές 
20% (Φ/Β) / 20% (Βιο-
μάζα)   
CoD= 5,90% (Υδροηλε-
κτρικά) / 5,20 % (Αιολικά) 
/ 4,04% (Φ/Β) / 60,50% 
(Βιομάζα)  
Manara & Zabaniotou 
(2014) 
    Βιομάζα Ελλάδα 2014** √     WACC=8% 
Myhr et al. (2014) 
Υπερά-
κτια 
    Νορβηγία 2013** √     WACC=8% / 10% / 12% 
Ondraczek et al. (2015)   √   Παγκοσμίως 2014** √     
WACC= 3,7% (Ιαπωνία), 
3,8% (Ιρλανδία), 3,9% (Ελ-
βετία), Ηνωμένο Βασίλειο 
(4,1%), 4,3% (Ολλανδία), 
21,6% (Sao Tome & 
Principe), 28,4% (Βραζι-
λία), 29% (Μαδαγα-
σκάρη), 32,4% (Κονγκό), 
254,9% (Ζιμπάμπουε) 
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Μελέτη Αιολικά Φ/Β ΑΠΕ Χώρα Έτος WACC CoE CoD Τιμές 
Prachuab Peerapong & 
Bundit Limmeechokchai  
(2014) 
  √   Ταϊλάνδη 2014 √ √   
WACC=11% 
CoE=11-11,5% 
Ragwitz et al. (2012) √ √   Ευρωπαϊκή Ένωση 2012** √     WACC=6,5% 
Reichelstein & Yorston 
(2013) 
  √   ΗΠΑ 2011 √     WACC=7,5% / 8% 
Sanchez-Alfaro et al. 
(2015) 
    
Γεωθερ-
μία 
Χιλή 2015** √     WACC=9% / 12% / 15% 
Shrimali et al. (2013) √ √   ΗΠΑ, Ινδία 2013**   √ √ 
CoE=  11% (ΗΠΑ-Αιολικά) 
/ 15% (ΗΠΑ-Φ/Β) / 16% 
(Ινδία-Αιολικά) / 16% (Ιν-
δία-Φ/Β) 
CoD= 7% (ΗΠΑ-Αιολικά) 
/ 7% (ΗΠΑ-Φ/Β) / 12% (Ιν-
δία-Αιολικά) / 12% (Ινδία-
Φ/Β) 
Szabó et al. (2010)   √   ΗΠΑ 2009 √     WACC=8-20% 
Talavera et al. (2011)   √   Ισπανία 2009 √     WACC=3,26% 
Talavera et al. (2014)   √   Ισπανία 2013 √     WACC=5,6% 
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Μελέτη Αιολικά Φ/Β ΑΠΕ Χώρα Έτος WACC CoE CoD Τιμές 
Talavera et al. (2015)   √   Ισπανία 2013 √     WACC=6,49% 
Tao & Finenko (2016)*   √   
Μικρά Νησιωτικά 
Αναπτυσσόμενα 
Κράτη 
2016** √ √ √ 
WACC=12,42% 
CoE=18% 
CoD=10,85% 
Tongsopit (2015)   √   Ταϊλάνδη 2013 √     WACC=5,02% 
Trypolska (2014)*     √ Ουκρανία 2010 √ √ √ 
WACC=11,97% / 11,77% / 
13,92% / 11,44% 
CoE=13,9% / 14,28% / 
20,4% / 14,06% 
CoD=12,8% (σταθερό) 
Tudisca et al. (2013)   √   Ιταλία 2012 √     WACC=5% 
Venetsanos et al. (2002)* √     Ελλαδα 1999 √ √ √ 
WACC=7,36% / 4,55% 
(χωρίς / με επιδότηση) 
CoE=8,82% 
CoD=8% 
Voormolen et al. (2016) 
Υπερά-
κτια 
    
Ηνωμένο Βασίλειο, 
Δανία 
2001, 2004, 
2013, 2015 
√     
WACC= 12% (Ηνωμένο 
Βασίλειο-2004) / 13,4% 
(Ηνωμένο Βασίλειο-2015) / 
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Μελέτη Αιολικά Φ/Β ΑΠΕ Χώρα Έτος WACC CoE CoD Τιμές 
7,4% (Δανία-2001) / 8,9% 
(Δανία-2013) 
Welch & Venkateswaran 
(2009) 
√     ΗΠΑ 2008** √     WACC=8% 
*Στην συγκεκριμένη μελέτη εφαρμόζεται το CAPM για τον υπολογισμό του κόστους ιδίων κεφαλαίων (CoE). 
**Έτος συγγραφής της μελέτης. 
Σχετικά με τις τεχνολογίες ΑΠΕ που μελετήθηκαν, η πλειονότητα των άρθρων (57% επί του συνόλου) επικεντρώθηκε στην εκτίμηση του κόστους 
κεφαλαίου για Φ/Β έργα και το 32% για έργα αιολικής ενέργειας (χερσαία και υπεράκτια). Επιπλέον, το 30% των μελετών περιελάμβανε εκτίμηση του 
κόστους κεφαλαίου για έργα ΑΠΕ, εν γένει, ή λοιπές τεχνολογίες ΑΠΕ, όπως έργα βιομάζας, υδροηλεκτρικά, ηλιοθερμικά και γεωθερμίας.  
Όσον αφορά στους χρηματοοικονομικούς δείκτες που αφορούν το κόστος κεφαλαίου επενδύσεων σε ΑΠΕ, η συντριπτική πλειοψηφία των μελετών 
(93%) παρέθετε την εκτίμηση ή τον προσδιορισμό του μεσοσταθμικού κόστους κεφαλαίου. Επίσης, το 41% και το 34% των μελετών της συγκεκριμένης 
βιβλιογραφικής ανασκόπησης ενσωμάτωνε την εκτίμηση ή τον προσδιορισμό του κόστους ιδίων κεφαλαίων και του κόστους δανειακών κεφαλαίων, 
αντίστοιχα, στην ανάλυσή τους. 
Το άρθρο των Angelopoulos et al. (2016) υπήρξε το μοναδικό που προέβη στην αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα αιολικής 
ενέργειας στα κράτη μέλη της ΕΕ, λαμβάνοντας υπόψιν τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των επιμέρους αγορών. Επίσης, η μελέτη των Angelopoulos et 
al. (2017a), εστιάζοντας στην Ελλάδα, παρείχε την αντίστοιχη αποτίμηση για επενδύσεις σε έργα αιολικής και ηλιακής Φ/Β τεχνολογίας.  
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3.5 Συμπεράσματα 
Στο τρέχον Κεφάλαιο της Διδακτορικής Διατριβής παρουσιάστηκε η βασική 
κατηγοριοποίηση των επιστημονικών μελετών ανάλυσης και εκτίμησης της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας με κριτήριο τον χρονικό ορίζοντα της πρόβλεψης. Επιπλέον, 
επισημάνθηκε ότι το ζήτημα της πρόβλεψης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, σε κάθε 
επίπεδο χρονικού ορίζοντα, είναι ύψιστης σημασίας για τη λειτουργία και τον 
προγραμματισμό των συστημάτων ηλεκτρικής ενέργειας. Ειδικότερα, σε μεσοπρόθεσμο 
και μακροπρόθεσμο επίπεδο, η ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
είναι καθοριστική για τον ενεργειακό σχεδιασμό και τον προγραμματισμό επενδύσεων σε 
υποδομές και ηλεκτρικά δίκτυα. 
Επίσης, πραγματοποιήθηκε μια εκτενής βιβλιογραφική ανασκόπηση των επιστημονικών 
μελετών που παρέχουν ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας τόσο σε 
μεσοπρόθεσμο όσο και σε μακροπρόθεσμο επίπεδο. Το αυξημένο ενδιαφέρον των 
ερευνητών στον συγκεκριμένο τομέα ενισχύεται από το γεγονός ότι πλήθος 
επιστημονικών άρθρων έχουν εκπονηθεί, ιδιαίτερα, κατά τη διάρκεια της τρέχουσας 
δεκαετίας. Με βάση τα εξαγόμενα αποτελέσματα, οι στατιστικές τεχνικές παρουσιάζουν 
το μεγαλύτερο ποσοστό εφαρμογής σε θέματα ανάλυσης και εκτίμησης της 
μεσοπρόθεσμης και μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, ακολουθούμενες 
από τις μεθόδους τεχνητής νοημοσύνης. 
Στο πλαίσιο του τρέχοντος Κεφαλαίου, παρουσιάστηκαν οι βασικές αρχές της 
Πολυκριτήριας Ανάλυσης Αποφάσεων με εστίαση στην περίπτωση της αναλυτικής-
συνθετικής προσέγγισης. Επιπλέον, παρουσιάστηκε το θεωρητικό υπόβαθρο και η 
μαθηματική μοντελοποίηση της οικογένειας μεθόδων UTA και πραγματοποιήθηκε 
εκτενής αναφορά στη μέθοδο MUSA. Σημαντικό μέρος του τρέχοντος Κεφαλαίου της 
Διδακτορικής Διατριβής καταλαμβάνει η εκτενής βιβλιογραφική ανασκόπηση των 
επιστημονικών μελετών που εφαρμόζουν μοντέλα που προέρχονται από την οικογένεια 
των μοντέλων UTA. Σύμφωνα με τη συγκεκριμένη βιβλιογραφική έρευνα, οι ανωτέρω 
τεχνικές εμφανίζουν μια ευρεία εφαρμογή σε πραγματικά προβλήματα απόφασης και 
έχουν χρησιμοποιηθεί, συγκεκριμένα, και σε προβλήματα ενεργειακής και 
περιβαλλοντικής διαχείρισης. Το ζήτημα της ανάλυσης της μακροπρόθεσμης ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα έχει απασχολήσει ιδιαίτερα τους ερευνητές και 
πλήθος εφαρμογών έχουν υλοποιηθεί. Με βάση την βιβλιογραφική ανασκόπηση που 
πραγματοποιήθηκε, η τεχνική της ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς 
(ordinal regression) εφαρμόστηκε για πρώτη φορά από τους Angelopoulos et al. (2017b, 
2019) για την περίπτωση της ανάλυσης και εκτίμησης της μακροπρόθεσμης ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας με εφαρμογή στην περίπτωση της Ελλάδος. 
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Επίσης, πραγματοποιήθηκε μια ανασκόπηση των διαφόρων κατηγοριών επενδυτικού 
κινδύνου που επηρεάζουν ένα έργο ΑΠΕ στα στάδια της οικονομικής διάρκειας ζωής του 
και παρουσιάστηκαν οι επιστημονικές μελέτες που αναγνώρισαν ή/και ανέλυσαν τις 
συγκεκριμένες κατηγορίες κινδύνου. Επιπλέον, αναλύθηκε η έννοια του κόστους 
κεφαλαίου, εκείνης δηλαδή της χρηματοοικονομικής παραμέτρου που αντανακλά το 
χρηματοοικονομικό κόστος μιας επένδυσης. Για το συνολικό κόστος κεφαλαίου μιας 
επένδυσης, η οποία στηρίζεται τόσο σε ίδια όσο και σε δανειακά κεφαλαία, αναλύθηκε ο 
δείκτης του μεσοσταθμικού κόστους κεφαλαίου (WACC) και παρουσιάστηκαν οι 
εφαρμογές του στην διεθνή βιβλιογραφία.  
Σύμφωνα με την συγκεκριμένη βιβλιογραφική ανασκόπηση γίνεται σαφές ότι απουσιάζει 
ένα ολοκληρωμένο πλαίσιο για την ανάλυση των κινδύνων και την αποτίμηση του 
κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ για τα κράτη μέλη της ΕΕ. Επίσης, κρίνεται 
αναγκαία η πρόταση μέτρων πολιτικής που θα αντιμετωπίζουν κάθε κατηγορία 
επενδυτικού κινδύνου, συμβάλλοντας στη μείωση του συνολικού επενδυτικού κινδύνου 
έργων ΑΠΕ και, συνακόλουθα, στην υποστήριξη αυτών των έργων. 
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4. Κεφάλαιο 4 – Προτεινόμενη Μεθοδολογία 
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4.1 Εισαγωγή  
Ο στόχος του 4ου Κεφαλαίου της Διδακτορικής Διατριβής είναι η αναλυτική περιγραφή 
του ολοκληρωμένου μεθοδολογικού πλαισίου που προτείνεται για την προώθηση 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ.  
Το 4ο Κεφάλαιο, πλέον της Εισαγωγής, περιλαμβάνει τις ακόλουθες τέσσερις (4) 
ενότητες: 
• 2η Ενότητα: Παρουσίαση του ολοκληρωμένου μεθοδολογικού πλαισίου που 
καταρτίστηκε για την υποστήριξη των φορέων χάραξης πολιτικής στην 
κατεύθυνση της προώθησης των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
• 3η Ενότητα: Αναλυτική περιγραφή της πολυκριτηριακής μεθοδολογίας που 
προτείνεται για την ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας με 
εφαρμογή ανάλυσης ευστάθειας. 
• 4η Ενότητα: Παρουσίαση του μεθοδολογικού πλαισίου που εισήχθη για την 
ανάλυση και αξιολόγηση των επενδυτικών κινδύνων σε έργα ΑΠΕ και τον 
προσδιορισμό του κόστους κεφαλαίου των συγκεκριμένων επενδύσεων. 
• 5η Ενότητα: Παράθεση της εργαλειοθήκης που δημιουργήθηκε με τα μέτρα 
πολιτικής που προτείνονται για την αντιμετώπιση και τον περιορισμό κάθε μιας 
κατηγορίας κινδύνου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
• 6η Ενότητα: Παρουσίαση των κύριων συμπερασμάτων που εξάγονται από το 
Κεφάλαιο αυτό. 
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4.2 Μεθοδολογικό Πλαίσιο Υποστήριξης Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Στόχος της συγκεκριμένης Ενότητας αποτελεί η παρουσίαση της μεθοδολογικής 
προσέγγισης που διαμορφώθηκε στο πλαίσιο της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής 
(Σχήμα 4.1). 
 
 
Σχήμα 4.1. Ολοκληρωμένη Μεθοδολογία Προώθησης Επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ 
Οι βασικές συνιστώσες της προτεινόμενης μεθοδολογίας είναι οι ακόλουθες:  
1. Ανάλυση του Ηλεκτρικού Τομέα και της Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας 
Στο πλαίσιο της συγκεκριμένης συνιστώσας λαμβάνει χώρα η διερεύνηση της επίδρασης 
των διαφόρων προσδιοριστικών παραγόντων στη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας μέσα από 
την εφαρμογή πρωτότυπων μοντέλων ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό 
περιορισμούς (ordinal regression models). Η ανάλυση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
πραγματοποιείται με χρήση ετήσιων δεδομένων και προσδιορίζεται η βαρύτητα κάθε ενός 
κριτηρίου στη διαμόρφωση αυτής. Επιπλέον, για την διασφάλιση της ακρίβειας και της 
ευστάθειας των αποτελεσμάτων, υλοποιείται στατιστική ανάλυση και ανάλυση 
ευστάθειας, αντίστοιχα. Πιο συγκεκριμένα, υπολογίζεται μια σειρά στατιστικών δεικτών 
ακρίβειας των αποτελεσμάτων, όπως το μέσο απόλυτο ποσοστιαίο σφάλμα (mean 
absolute percentage error – MAPE) καθώς και δείκτες αποτίμησης της ευστάθειας των 
αποτελεσμάτων, με κυριότερο τον μέσο δείκτη ευστάθειας (Average Stability Index – 
ASI). Με βάση το ευσταθές μοντέλο που διαμορφώθηκε εξήχθησαν οι μελλοντικές τιμές 
της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και πραγματοποιήθηκε ανάλυση ευαισθησίας των 
βασικότερων κριτηρίων του μοντέλου.  
 
 
Ολοκληρωμένη Μεθοδολογία Προώθησης Επενδύσεων σε Έργα Ανανεώσιμων Πηγών Ενέργειας
Ανάλυση του Ηλεκτρικού Τομέα και της 
Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας
• Διερεύνηση των Προσδιοριστικών 
Παραγόντων και Ανάλυση της Ζήτησης 
Ηλεκτρικής Ενέργειας
• Στατιστική Ανάλυση 
• Ανάλυση Ευστάθειας
• Εκτίμηση της Μελλοντικής Ζήτησης 
Ηλεκτρικής Ενέργειας
• Ανάλυση Ευαισθησίας
Αξιολόγηση των Κινδύνων και 
Αποτίμηση του Κόστους Κεφαλαίου 
Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ
• Βιβλιογραφική Ανασκόπηση των 
Επενδυτικών Κινδύνων ΑΠΕ
• Εφαρμογή Θεωρητικού Υποδείγματος 
για την Αποτίμηση του Κόστους 
Κεφαλαίου
• Πραγματοποίηση Συνεντεύξεων με 
Εμπειρογνώμονες 
Πρόταση Μέτρων Πολιτικής για τον 
Μετριασμό των Επενδυτικών Κινδύνων 
και τη Μείωση του Κόστους Κεφαλαίου 
Έργων ΑΠΕ
• Ανάλυση της Επίδρασης των Μέτρων 
Πολιτικής στην Διαμόρφωση των 
Κινδύνων και του Κόστους Κεφαλαίου 
Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ.
• Διαμόρφωση Εργαλειοθήκης Μέτρων 
Πολιτικής για τον Περιορισμό κάθε 
Κατηγορίας Επενδυτικού Κινδύνου.
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2. Αξιολόγηση των Κινδύνων και Αποτίμηση του Κόστους Κεφαλαίου 
Επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ 
Η συγκεκριμένη συνιστώσα της προτεινόμενης μεθοδολογίας περιλαμβάνει την 
επισκόπηση των κινδύνων που αφορούν σε επενδύσεις έργων ΑΠΕ μέσα από την 
πραγματοποίηση εκτενούς βιβλιογραφικής ανασκόπησης. Επιπλέον, έλαβε χώρα η 
διαμόρφωση ενός θεωρητικού υποδείγματος για την αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ και η εφαρμογή του σε πραγματικές μελέτες περίπτωσης. 
Τέλος, πραγματοποιήθηκαν συνεντεύξεις με εμπειρογνώμονες της ενεργειακής αγοράς 
για την αξιολόγηση της διαμορφωμένης μεθοδολογίας, την ανάλυση της επίδρασης των 
κινδύνων στις επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ και τον έλεγχο της αξιοπιστίας των 
αποτελεσμάτων του εφαρμοσθέντος υποδείγματος. 
3. Πρόταση Μέτρων Πολιτικής για τον Μετριασμό των Επενδυτικών Κινδύνων 
και τη Μείωση του Κόστους Κεφαλαίου Έργων ΑΠΕ 
Με βάση τα εξαγόμενα αποτελέσματα της προηγούμενης ανάλυσης και ειδικότερα αυτά 
που αφορούν στην επίδραση των μέτρων πολιτικής στην διαμόρφωση των επενδυτικών 
κινδύνων σε έργα ΑΠΕ, η τρέχουσα συνιστώσα του μεθοδολογικού πλαισίου 
επικεντρώθηκε στην πρόταση μέτρων πολιτικής για τον περιορισμό των κινδύνων σε έργα 
ΑΠΕ. Σε αυτό το πλαίσιο, διαμορφώθηκε μια εργαλειοθήκη μέτρων πολιτικής που στόχο 
έχουν τον περιορισμό, ξεχωριστά, κάθε μιας κατηγορίας επενδυτικού κινδύνου. 
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4.3 Πολυκριτηριακή Μεθοδολογία Ανάλυσης της Ζήτησης 
Ηλεκτρικής Ενέργειας με Εφαρμογή Ανάλυσης Ευστάθειας 
Η ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα αποτελεί ένα 
επιστημονικό πεδίο στο οποίο, όπως αναλύθηκε και στην Ενότητα 3.2, έχει 
πραγματοποιηθεί εκτεταμένη επιστημονική έρευνα και έχει χρησιμοποιηθεί μια πληθώρα 
εργαλείων και μεθοδολογιών. Ωστόσο, οι υπάρχουσες μεθοδολογίες αντιμετωπίζουν 
εγγενείς δυσκολίες στην επίλυση του συγκεκριμένου προβλήματος και στην εξαγωγή 
προβλέψεων υψηλής ακρίβειας.  
Οι μέθοδοι χρονοσειράς, όπως η γραμμική παλινδρόμηση, η μέθοδος κινητού μέσου 
όρου, η εκθετική εξομάλυνση και άλλες τεχνικές, κρίνονται ως ανεπαρκείς για την 
πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας λόγω της μη γραμμικής συμπεριφοράς που 
διέπει τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας (Ardakani & Ardehali, 2014; Li et al., 2012). 
Συγκεκριμένα, η μη γραμμική σχέση μεταξύ της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και των 
επιμέρους προσδιοριστικών παραγόντων της δεν αποτυπώνεται αποδοτικά από τα 
παραδοσιακά μοντέλα γραμμικής παλινδρόμησης (Singh et al., 2013). Η χρήση 
γραμμικών εξισώσεων για την πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και του 
ηλεκτρικού φορτίου, επομένως, οδηγεί σε λιγότερο ακριβή αποτελέσματα (Khan et al., 
2016). 
Οι τεχνικές πρόβλεψης που προέρχονται από το πεδίο της τεχνητής νοημοσύνης 
απαιτούν έναν μεγάλο όγκο δεδομένων και ιστορικών παρατηρήσεων για την παροχή 
τελικών αποτελεσμάτων (Li et al., 2012; Yao et al., 2003). Επιπλέον, οι εγγενείς 
περιορισμοί των τεχνικών εξόρυξης δεδομένων απαιτούν ένα αποδεκτό επίπεδο 
αντιπροσωπευτικότητας των δεδομένων, επιπροσθέτως του ενισχυμένου όγκου αυτών (Li 
et al., 2012). Οι μέθοδοι των νευρωνικών δικτύων θεωρούνται ως μεθοδολογίες «μαύρου 
κουτιού», και όχι αιτιατά μοντέλα, τα οποία δεν παρουσιάζουν την επίδραση των 
διαφόρων προσδιοριστικών παραγόντων στη διαμόρφωση της ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας (Ardakani & Ardehali, 2014; Hor et al., 2005). Επιπλέον, τα μοντέλα έμπειρων 
συστημάτων που βασίζονται στη γνώση συνοδεύονται από αυξημένες απαιτήσεις σε 
χρονικούς πόρους (Ardakani & Ardehali, 2014). 
Συγκριτικά Πλεονεκτήματα της Προτεινόμενης Μεθοδολογίας 
Η καθιέρωση νέων προσεγγίσεων μοντελοποίησης κρίνεται περισσότερο από αναγκαία 
για την αντιμετώπιση των υφιστάμενων περιορισμών των υπαρχόντων μοντέλων (Li et 
al., 2012). Σε αυτό το πλαίσιο, η Διατριβή καλείται να λύσει τα συγκεκριμένα ζητήματα 
που αναγνωρίστηκαν. Ένα βασικό πλεονέκτημα του προτεινόμενου μεθοδολογικού 
πλαισίου είναι η σαφής απεικόνιση της σχέσης μεταξύ της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
και των επιμέρους προσδιοριστικών παραγόντων της σε σύγκριση με άλλες τεχνικές της 
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βιβλιογραφίας. Επιπροσθέτως, η ικανότητα ενσωμάτωσης όχι μόνο ποσοτικών αλλά και 
ποιοτικών κριτηρίων στη συγκεκριμένη μοντελοποίηση αποτελεί ένα ακόμα σημαντικό 
πλεονέκτημα έναντι των υφιστάμενων μεθόδων. 
Βασικός στόχος της προτεινόμενης μεθοδολογίας αποτελεί, πρώτον, η διερεύνηση της 
σχέσης μεταξύ της ετήσιας ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και των κοινωνικο-
οικονομικών παραμέτρων/κριτηρίων που περιλαμβάνουν, μεταξύ άλλων, το ΑΕΠ, τη 
βελτίωση της ενεργειακής αποδοτικότητας, τις καιρικές συνθήκες και την τιμή της 
ηλεκτρικής ενέργειας και, δεύτερον, η παροχή μακροπρόθεσμων εκτιμήσεων της ετήσιας 
συνολικής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. Σε αυτό το πλαίσιο, εισάγεται μια πρωτότυπη 
μέθοδος ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς και προτείνονται δύο 
αναλυτικά πολυκριτηριακά μοντέλα προκειμένου να εκτιμηθεί ένα ευσταθές μοντέλο 
προστιθέμενης αξίας που είναι όσο το δυνατόν πιο συνεπές με τα ετήσια δεδομένα της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας των προηγούμενων περιόδων. Η αρχική έμπνευση της 
συνολικής μεθοδολογικής προσέγγισης προέρχεται από την μέθοδο αξιολόγησης της 
ικανοποίησης των πελατών που προτάθηκε από τους Grigoroudis & Siskos (2002, 2010), 
για την οποία αναπτύχθηκαν ειδικές τεχνικές γραμμικού προγραμματισμού. 
Στις υποενότητες που ακολουθούν παρουσιάζεται η πολυκριτηριακή μεθοδολογία 
ανάλυσης χρονοσειρών που διαμορφώθηκε, τα μοντέλα ποιοτικής ανάλυσης 
παλινδρόμησης υπό περιορισμούς που εισήχθησαν, οι στατιστικοί δείκτες σφάλματος 
που χρησιμοποιήθηκαν για την στατιστική ανάλυση των αποτελεσμάτων καθώς και η 
ανάλυση ευστάθειας που συμπληρώνει την προτεινόμενη μεθοδολογική προσέγγιση. 
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4.3.1 Προτεινόμενο Μεθοδολογικό Πλαίσιο Ανάλυσης και Εκτίμησης της 
Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας 
Η φιλοσοφία της αναλυτικής-συνθετικής προσέγγισης (preference disaggregation) ή της 
ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς (ordinal regression) στη 
διαδικασία υποστήριξης αποφάσεων με πολλαπλά κριτήρια (Multiple Criteria Decision 
Aid - MCDA) στηρίζεται στην εξαγωγή των μοντέλων προτίμησης μέσα από δεδομένες 
προτιμησιακές δομές και στην πρόταση δραστηριοτήτων υποστήριξης αποφάσεων μέσω 
επιχειρησιακών μοντέλων (Jacquet-Lagrèze & Siskos, 1982, 2001; Siskos, 1985; Siskos et 
al., 2016). Στην πλειονότητα αυτών των μεθόδων, όπως είναι οι μέθοδοι τύπου-UTA, ένα 
μοντέλο προσθετικής αξίας κατασκευάζεται μέσω της αποσύνθεσης των δηλώσεων 
προτίμησης ποιοτικής φύσης των αποφασιζόντων, όπως π.χ. η κατάταξη των δράσεων 
αναφοράς, οι διμερείς συγκρίσεις μεταξύ των δράσεων αναφοράς, κτλ., με τέτοιο τρόπο 
ώστε το μοντέλο προσθετικής αξίας να είναι όσο το δυνατόν πιο συμβατό με τις 
προτιμήσεις που δίνονται.  
Τα μοντέλα που προτείνονται στο πλαίσιο της συγκεκριμένης Διδακτορικής Διατριβής 
αποσυνθέτουν ποσοτικά μέτρα μέσω της εκτίμησης των αντίστοιχων περιθωρίων 
συναρτήσεων αξίας που είναι απόλυτα συμβατές με τα διαθέσιμα δεδομένα.  
Στο πλαίσιο της αποσύνθεσης, οι Kettani et al. (1998) παρουσίασαν ένα μοντέλο 
εκτίμησης προκειμένου να περιγράψουν την εξέλιξη της αγοράς ακινήτων. Το μοντέλο 
στηρίζεται σε πραγματικά δεδομένα της αγοράς καθώς και στις αντιλήψεις των μεσιτών 
που δραστηριοποιούνται σε αυτήν. Οι παράμετροι που περιγράφουν την αγορά ακινήτων 
εκτιμώνται βάσει του συγκεκριμένου μοντέλου και την αξιοποίηση εργαλείων 
μαθηματικού προγραμματισμού της πολυκριτήριας ανάλυσης, όπως τα μοντέλα τύπου 
UTA. Η χρησιμότητα και εφαρμοσιμότητα της συγκεκριμένης μεθόδου εκτίμησης 
ελέγχεται εμπειρικά μέσα από την εφαρμογή μιας μελέτης περίπτωσης για την πόλη του 
Edmonton του Καναδά. 
Σε ένα διαφορετικό πλαίσιο, οι Grigoroudis & Siskos (2002, 2010) δημιούργησαν την 
μέθοδο MUlticriteria Satisfaction Analysis (MUSA), μια προσέγγιση πολλαπλών 
κριτηρίων αποσύνθεσης των προτιμήσεων που παρέχει ποσοτικά μέτρα της 
ικανοποίησης των πελατών, λαμβάνοντας υπόψιν την ποιοτική μορφή των κρίσεών τους. 
Ο βασικός στόχος της μεθόδου MUSA είναι η σύνθεση των μεμονωμένων κρίσεων σε μια 
συνάρτηση ολικής αξίας, θεωρώντας ότι η ολική προτίμηση των πελατών βασίζεται σε 
μια σειρά κριτηρίων ή μεταβλητών που αντιπροσωπεύουν τις διαστάσεις των 
χαρακτηριστικών της υπηρεσίας ή του προϊόντος που αξιολογείται. 
Επιπλέον, η ανάγκη για εύρωστη μοντελοποίηση σε μεθόδους πολλαπλών κριτηρίων 
σύνθεσης-αποσύνθεσης ή ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης έχει τονιστεί από τους 
Jacquet-Lagrèze & Siskos (1982, 2001), Corrente et al. (2013) και Greco et al. (2016). Όλες 
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οι ανωτέρω μέθοδοι προσπαθούν να διασφαλίσουν την ευστάθεια των μοντέλων που 
εξάγουν μέσω των διαθέσιμων προτιμησιακών δεδομένων. Οι Greco et al. (2010) 
προτείνουν ένα γενικό μεθοδολογικό πλαίσιο, με τον όρο Ευσταθής Ποιοτική Ανάλυση 
Παλινδρόμησης (Robust Ordinal Regression - ROR), η οποία μπορεί να υλοποιηθεί 
συνεργατικά με τα αναλυτικά μοντέλα. Η συγκεκριμένη τεχνική στοχεύει στην ενίσχυση 
της ευστάθειας των εκτιμώμενων αποτελεσμάτων και βασίζεται στην αρχή ότι οι 
αποφάσεις και προτάσεις προκύπτουν αφού ληφθούν υπόψιν όλες εκείνες οι παράμετροι 
που είναι συμβατές με τις προτιμήσεις των αποφασιζόντων. 
Το προτεινόμενο μεθοδολογικό πλαίσιο για την παροχή ευσταθών εκτιμήσεων της 
μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας αναλύεται στις ακόλουθες φάσεις 
(βλέπε Σχήμα 4.2) (Angelopoulos et al., 2019): 
• 1η Φάση – Συλλογή Προσδιοριστικών Παραγόντων: 
Στο πλαίσιο του συγκεκριμένου σταδίου συλλέγονται οι εναλλακτικοί 
προσδιοριστικοί παράγοντες που επηρεάζουν τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας 
μέσα από την υλοποίηση εκτενούς ανασκόπησης της σχετικής επιστημονικής 
βιβλιογραφίας, όπως αυτή παρουσιάστηκε στην Ενότητα 3.2. 
• 2η Φάση – Κατασκευή Συνεπούς Οικογένειας Κριτηρίων:  
Η διαμόρφωση της συνεπούς οικογένειας των κριτηρίων συντελείται μέσω της 
επιλογής των κατάλληλων προσδιοριστικών παραγόντων της βιβλιογραφικής 
ανασκόπησης που έχει προηγηθεί και μετά από την υλοποίηση συνεντεύξεων με 
εμπειρογνώμονες της ενεργειακής αγοράς.  
Στη συγκεκριμένη φάση της Διατριβής συλλέγονται οι ετήσιες παρελθοντικές 
τιμές της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας καθώς και οι αντίστοιχες τιμές για τα 
κριτήρια του μοντέλου, όπως δημοσιεύονται από επίσημους φορείς και 
οργανισμούς. 
Σχετικά με τις προβλέψεις των τιμών των κριτηρίων του μοντέλου, οι μελλοντικές 
τιμές τους είτε αντλούνται από τις πλέον πρόσφατες προβλέψεις που 
δημοσιεύουν οι αντίστοιχοι επίσημοι φορείς και οργανισμοί είτε εξάγονται μέσω 
της εφαρμογής ευρέως αποδεκτών τεχνικών πρόβλεψης και, ειδικότερα, για την 
περίπτωση των κριτηρίων για τα οποία δεν είναι διαθέσιμες οι σχετικές εκτιμήσεις 
(π.χ. δεδομένα καιρού και μέτρων πολιτικής για τη βελτίωση της ενεργειακής 
αποδοτικότητας).  
• 3η Φάση – Ανάπτυξη και Εφαρμογή Πρωτότυπων Μη-Γραμμικών Μοντέλων 
Ποιοτικής Ανάλυσης Παλινδρόμησης υπό Περιορισμούς:  
Η συγκεκριμένη φάση της μεθοδολογίας περιλαμβάνει την κατάστρωση δύο 
πρωτότυπων μη γραμμικών μοντέλων ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό 
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περιορισμούς (ordinal regression models). Το κλασικό μοντέλο (classic model) 
που προτείνεται έχει επιρροές από τη μελέτη των Kettani et al. (1998) το οποίο 
εφαρμόστηκε στον τομέα της αγοράς ακινήτων. Το εν λόγω μοντέλο στοχεύει 
στην εκτίμηση των τιμών της εξαρτημένης μεταβλητής μέσα από την κατασκευή 
των αντίστοιχων περιθωρίων συναρτήσεων αξίας (marginal value functions) των 
κριτηρίων του μοντέλου που οδηγούν στο μικρότερο δυνατό σφάλμα. Το μοντέλο 
βασισμένο στις αξίες ή αξιακό μοντέλο (value-based model), επηρεασμένο από 
τη μεθοδολογική προσέγγιση αποτίμησης της ικανοποίησης των πελατών MUSA 
(Grigoroudis & Siskos, 2002; 2010), έχει ως στόχο την δημιουργία των περιθωρίων 
συναρτήσεων αξίας τόσο της εξαρτημένης όσο και των ανεξάρτητων μεταβλητών 
(κριτηρίων) που οδηγούν στην εκτίμηση της ποσοστιαίας μεταβολής των τιμών 
της εξαρτημένης μεταβλητής με το μικρότερο δυνατό σφάλμα. 
Για λόγους πληρότητας της προτεινόμενης μεθοδολογικής προσέγγισης, 
εφαρμόζεται, επίσης, το μοντέλο πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης για την 
εξαγωγή εκτιμήσεων της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και τη σύγκρισή τους με 
αυτές των προτεινόμενων μοντέλων. Το μοντέλο πολλαπλής γραμμικής 
παλινδρόμησης αποτελεί μια ευρέως χρησιμοποιούμενη μέθοδο στον τομέα της 
ανάλυσης και εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και, εν γένει, της 
ενέργειας. 
• 4η Φάση – Στατιστική Ανάλυση και Έλεγχος Ακριβείας των Μοντέλων:  
Στη συγκεκριμένη φάση διεξάγεται στατιστική ανάλυση και υπολογισμός των 
σφαλμάτων των ανωτέρω μοντέλων κατά τη διάρκεια της περιόδου ελέγχου 
(testing period). Στο πλαίσιο του ελέγχου της ακρίβειας των εφαρμοζόμενων 
μοντέλων, υπολογίζονται διάφοροι στατιστικοί δείκτες αποτίμησης της ακρίβειας 
των εκτιμήσεων, συμπεριλαμβανομένου, μεταξύ άλλων, του μέσου απολύτου 
ποσοστιαίου σφάλματος (Mean Absolute Percentage Error – MAPE).  
Σε περίπτωση χαμηλής ακρίβειας των προβλέψεων, τα αποτελέσματα κρίνονται 
ως ανεπαρκή και οι Φάσεις 2-4 επαναλαμβάνονται με την εφαρμογή 
εναλλακτικών μοντέλων ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης ή / και με χρήση 
μεγαλύτερου όγκου δεδομένων. Σε αντίθετη περίπτωση, η διαδικασία συνεχίζεται 
με τη Φάση 5.  
• 5η Φάση – Ανάλυση Ευστάθειας και Μεταβελτιστοποίησης:  
Η ανάλυση ευστάθειας και μεταβελτιστοποίησης αποτελεί ένα κρίσιμο τμήμα της 
προτεινόμενης μεθοδολογικής προσέγγισης, καθώς συμβάλει στην εξασφάλιση 
της ευστάθειας των εξαγόμενων εκτιμήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής. Σε 
αυτό το πλαίσιο, ένα σύνολο ημιβέλτιστων μοντέλων προσθετικής αξίας 
υπολογίζεται, κάθε ένα μέσω της ελαχιστοποίησης και μεγιστοποίησης μιας 
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διαφορετικής παραμέτρου του μοντέλου και της επίλυσης των αντίστοιχων 
προβλημάτων γραμμικού προγραμματισμού. 
• 6η Φάση – Έλεγχος της Ευστάθειας των Μοντέλων: 
Στη συγκεκριμένη φάση της μεθοδολογίας εξετάζεται το επίπεδο ευστάθειας της 
μεθοδολογίας μέσω του υπολογισμού των κατάλληλων δεικτών ευστάθειας (π.χ. 
ASI). Σε περίπτωση χαμηλής ευστάθειας, τα αποτελέσματα κρίνονται ως 
ανεπαρκή και οι Φάσεις 2-6 επαναλαμβάνονται με την εφαρμογή εναλλακτικών 
μοντέλων ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης ή / και μεγαλύτερου όγκου 
δεδομένων, αλλιώς η διαδικασία συνεχίζεται με τη Φάση 7. 
• 7η Φάση – Ανάλυση Ευαισθησίας των Κριτηρίων του Μοντέλου:  
Κατά την φάση αυτή πραγματοποιείται ανάλυση ευαισθησίας των 
σημαντικότερων παραμέτρων/κριτηρίων του μοντέλου (π.χ. ΑΕΠ) προκειμένου 
να αποτυπωθεί η επίδραση των συγκεκριμένων κριτηρίων στα αποτελέσματα του 
μοντέλου. 
• 8η Φάση – Παροχή Τελικών Εκτιμήσεων – Ολοκλήρωση Διαδικασίας: 
Η διαδικασία οριστικοποιείται και οι τελικές ευσταθείς εκτιμήσεις της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας παρέχονται στους φορείς λήψης αποφάσεων (π.χ. φορείς 
χάραξης πολιτικής, διαχειριστές των ενεργειακών συστημάτων, ρυθμιστικές 
αρχές ενέργειας). 
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Σχήμα 4.2. Διάγραμμα Ροής της Προτεινόμενης Μεθοδολογίας Ανάλυσης και 
Εκτίμησης της Μακροπρόθεσμης Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας (Angelopoulos et al., 
2019)  
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4.3.2 Μοντέλα Ποιοτικής Ανάλυσης Παλινδρόμησης  
Στη συγκεκριμένη Ενότητα, γίνεται η υπόθεση ότι η χρονοσειρά Y εξαρτάται από ένα 
σύνολο n ποσοτικών ή ποιοτικών κριτηρίων, που συμβολίζονται ως X = (X1, X2, …, Xn), 
όπου ένα συγκεκριμένο κριτήριο i αναπαρίσταται από μια μονότονη μεταβλητή Xi, 
δηλαδή, για όσο υψηλότερη (χαμηλότερη) είναι η τιμή του κριτηρίου τόσο μεγαλύτερη 
(μικρότερη) είναι η συνεισφορά του στην τιμή του Y. Επιπλέον, η συγκεκριμένη υπόθεση 
καλύπτει και την περίπτωση κριτηρίων (π.χ. κριτήρια κόστους) για τα οποία όσο 
μικρότερη (μεγαλύτερη) είναι η τιμή της μεταβλητής X τόσο μεγαλύτερη (μικρότερη) 
είναι η τιμή του Y. Σε αυτό το πλαίσιο, η ανάλυση συνέπειας μεταξύ της μεταβλητής Y 
και του διανύσματος X μπορεί να θεωρηθεί ως ένα πρόβλημα Πολυκριτήριας Ανάλυσης 
(multicriteria analysis problem). 
Και τα δύο αναλυτικά μοντέλα απόφασης (disaggregation models) κάνουν την εκτίμηση 
ότι κάθε κριτήριο Xi ορίζεται μέσω μιας ποσοτικής ή ποιοτικής κλίμακας αξιολόγησης η 
οποία διακριτοποιείται σε 𝑎𝑖 επίπεδα. Τα συγκεκριμένα επίπεδα είναι ισοδύναμα όταν το 
κριτήριο είναι ποσοτικό. Βασικός στόχος των μοντέλων είναι η εξαγωγή των περιθωρίων 
συναρτήσεων αξίας που συνθέτουν τα πολλαπλά κριτήρια με τέτοιο τρόπο ώστε οι 
συγκεκριμένες συναρτήσεις να είναι συνεπείς με τη χρονοσειρά που δίνεται κατά το 
βέλτιστο τρόπο. Η προσθετική συνάρτηση αξίας έχει την ακόλουθη μορφή:  
𝑢(𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑛) = 𝑏0 +∑𝑏𝑖𝑋𝑖
∗
𝑛
𝑖=1
 (4.1) 
Όπου b0  είναι ένας σταθερός όρος εκφρασμένος σε μονάδες της χρονοσειράς, 𝑋𝑖
∗ είναι η 
περιθώρια συνάρτηση αξίας του κριτηρίου Xi , η οποία είναι γραμμική κατά τμήματα και 
κανονικοποιημένη στο διάστημα [0, 1], και bi είναι το βάρος του iου κριτηρίου.  
Κλασικό Μοντέλο (Classic Model)  
Το πρώτο αναλυτικό μοντέλο βασίζεται στη μελέτη των Kettani et al. (1998) και δίνεται 
από τις ακόλουθες εξισώσεις (βλέπε Πίνακα 4.1 για την Ορολογία): 
𝑌 = 𝑏0 +∑𝑏𝑖𝑋𝑖
∗
𝑛
𝑖=1
 (4.2) 
και 
 𝑥𝑖
∗1 = 0,  𝑥𝑖
∗𝑎𝑖 = 1 𝛾𝜄𝛼 𝑖 = 1,2, … , 𝑛       (4.3) 
Όπου το b0 αναπαριστά την ελάχιστη (δυνατή) τιμή της εξαρτημένης μεταβλητής και το 
𝑏𝑖 αντιπροσωπεύει τον συντελεστή βαρύτητας του i
ου κριτηρίου στη δεδομένη 
χρονοσειρά. 
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Πίνακας 4.1. Μεταβλητές των Προτεινόμενων Μοντέλων 
Μεταβλητή Περιγραφή 
𝒀 Εξαρτημένη Μεταβλητή 
𝜶 
Αριθμός ισοδύναμων επιπέδων της κλίμακας των τιμών της 
μεταβλητής 𝑌  
𝒏 Αριθμός των Κριτηρίων 
𝑿𝒊 Αξία του i
ου κριτηρίου (i=1,2,…,n) 
𝜶𝒊 Αριθμός των επιπέδων των τιμών του i
ου κριτήριου 
𝒙𝒊
𝒌 Το kο επίπεδο του iου κριτηρίου (k=1,2,…,𝛼i) 
𝑿𝒊
∗ Περιθώρια Συνάρτηση Αξίας του Xi 
𝒙𝒊
∗𝒌 Αξία του 𝑥𝑖
𝑘 επιπέδου 
𝒕 Χρονική Περίοδος t (σε έτη) 
𝑻 Συνολικό Χρονικό Διάστημα (σε έτη) 
 
Με βάση το πλαίσιο μοντελοποίησης που παρουσιάστηκε πιο πάνω, και με την εισαγωγή 
μιας μεταβλητής διπλού σφάλματος για κάθε χρονική περίοδο, η εξίσωση της ποιοτικής 
ανάλυσης παλινδρόμησης διαμορφώνεται ως εξής: 
?̃? = 𝑏0 +∑𝑏𝑖
𝑛
𝑖=1
𝑋𝑖
∗ − 𝜎+ + 𝜎− (4.4) 
Όπου το ?̃? αναπαριστά, στο κλασικό μοντέλο, την εκτίμηση του 𝑌 και τα σ+ και σ- 
αποτελούν τα σφάλματα υπερεκτίμησης και υποεκτίμησης, αντίστοιχα. 
Με βάση την ποιοτική ανάλυση παλινδρόμησης και μετά την αφαίρεση των περιορισμών 
μονοτονίας για τις περιθώριες συναρτήσεις αξίας Xi*, εφαρμόζονται οι ακόλουθες σχέσεις 
μετασχηματισμού: 
𝑤𝑖𝑘 = 𝑏𝑖𝑥𝑖
∗𝑘+1 − 𝑏𝑖𝑥𝑖
∗𝑘  𝛾𝜄𝛼 𝑘 = 1,2,… , 𝛼𝑖 − 1 𝜅𝛼𝜄 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 (4.5) 
Οι μεταβλητές 𝑤𝑖𝑘 εκφράζουν τις διαδοχικές αυξήσεις των περιθωρίων συναρτήσεων 
αξίας Xi*, όπως αυτές παρουσιάζονται στο Σχήμα 4.3 (δεξιά). 
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Σχήμα 4.3. Μεταβλητές Μετασχηματισμού 𝑧𝑚 (αριστερά) και 𝑤𝑖𝑘 (δεξιά) (Grigoroudis 
& Siskos, 2010) 
Επιπλέον, οι επιπρόσθετοι περιορισμοί που εξασφαλίζουν τη μονοτονία των 
συναρτήσεων αξίας Xi* περιλαμβάνονται ακολούθως: 
{
                                       
𝑥𝑖
∗𝑘+1 − 𝑥𝑖
∗𝑘 ≥ 𝛾𝑖  𝛾𝜄𝛼 𝑘 = 1,2, … , 𝛼𝑖 − 1  𝜅𝛼𝜄  𝑖 = 1,2, … , 𝑛
𝛾𝑖 > 0                                                                                                    
 (4.6) 
Όπου 𝛾𝑖 είναι το κατώφλι προτίμησης για την συνάρτηση αξίας Xi
*. 
Οι νέες μεταβλητές που εισάγονται δίνονται πιο κάτω: 
𝑤𝑖𝑘 = 𝑤𝑖𝑘
΄ + 𝛾𝑖 𝛾𝜄𝛼 𝑘 = 1,2, . . , 𝛼𝑖 − 1  𝜅𝛼𝜄  𝑖 = 1,2, . . , 𝑛 (4.7) 
Με βάση τις ανωτέρω εξισώσεις και την εκτίμηση ότι οι όροι της χρονοσειράς 
συμβολίζονται με 𝑦1, 𝑦2, . . , 𝑦𝑗, . . , 𝑦𝑇, το κλασικό αναλυτικό μοντέλο εκφράζεται μέσω του 
ακόλουθου μοντέλου γραμμικού προγραμματισμού (Γ.Π.): 
{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 [𝑚𝑖𝑛]𝐹 =∑(𝜎𝑗
+
𝑇
𝑗=1
+ 𝜎𝑗
−)                                                                                                                                                                                            
𝜐𝜋ό 𝜏𝜊𝜐𝜍 𝛼𝜅ό𝜆𝜊𝜐𝜃𝜊𝜐𝜍 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜌𝜄𝜎𝜇𝜊ύ𝜍                                                                                                                                                                     
𝑏0 +∑ 
𝑛
𝑖=1
∑ 𝑐𝑖𝑗
𝑘
𝛼𝑖−1
𝑘=1
𝑤𝑖𝑘
′ −𝜎𝑗
+ + 𝜎𝑗
− = 𝑦𝑗 −∑𝛾𝑖 ∑ 𝑐𝑖𝑗
𝑘
𝛼𝑖−1
𝑘=1
 𝛾𝜄𝛼 𝑗 = 1,2, … , 𝑇                                                                                                     
𝑛
𝑖=1
 
                                                          
∑ 𝑤𝑖𝑘
′ = 𝑏𝑖 − 𝛾𝑖(𝛼𝑖 − 1) 𝛾𝜄𝛼 𝑖 = 1,2, … , 𝑛                                                                                                                                                         
𝛼𝑖−1
𝑘=1
𝑏0, 𝑏𝑖, 𝑤𝑖𝑘 , 𝜎𝑗
+, 𝜎𝑗
−  ≥ 0  𝛾𝜄𝛼   ∀ 𝑖, 𝑘, 𝑗                                                                                                                                                                        
      
                                                                                                                                                                     
 (4.8) 
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Όπου οι συντελεστές 𝑐𝑖𝑗
𝑘  υπολογίζονται με χρήση της γραμμικής παρεμβολής, ως εξής: 
𝑐𝑖𝑗
𝑘 =
{
 
 
 
 
0, 𝑋𝑖𝑗 ≤ 𝑥𝑖
𝑘                                                                                                 
𝑋𝑖𝑗 − 𝑥𝑖
𝑘
𝑥𝑖
𝑘+1 − 𝑥𝑖
𝑘
,   𝑥𝑖
𝑘 ≤ 𝑋𝑖𝑗 ≤ 𝑥𝑖
𝑘+1 𝛾𝜄𝛼 𝑖 = 1,2, … , 𝑛;  𝑘 = 1,2, . . , 𝛼𝑖 − 1 𝜅𝛼𝜄  𝑗 = 1,2,… , 𝑇
1, 𝑋𝑖𝑗 ≥ 𝑥𝑖
𝑘+1                                                                                             
 (4.9) 
Οι αρχικές μεταβλητές του προβλήματος βελτιστοποίησης υπολογίζονται εκ των 
υστέρων με χρήση των ακολούθων εξισώσεων: 
{
 
 
 
 
  
𝑏𝑖 = ∑(𝑤𝑖𝑡
΄ + 𝛾𝑖)
𝛼𝑖−1
𝑡=1
 𝛾𝜄𝛼 𝑖 = 1,2,… , 𝑛                                        
𝑥𝑖
∗𝑘 =
∑ (𝑤𝑖𝑡
΄ + 𝛾𝑖
𝑘−1
𝑡=1 )
∑ (𝑤𝑖𝑡
΄ + 𝛾𝑖)
𝑎𝑖−1
𝑡=1
 𝛾𝜄𝛼 𝑖 = 1,2,… , 𝑛 𝜅𝛼𝜄 𝑘 = 2,3, … , 𝛼𝑖
 (4.10) 
 
Αξιακό Μοντέλο (Value-based model)  
Το αξιακό αναλυτικό μοντέλο στηρίζεται στην μεθοδολογική προσέγγιση της 
ικανοποίησης των πελατών που εισάγεται μέσω της μεθόδου MUSA, η οποία προτάθηκε 
από τους Grigoroudis & Siskos (2002, 2010).  
Βασική ιδέα της συγκεκριμένης μοντελοποίησης αποτελεί το γεγονός ότι οι αξίες της 
ποσοστιαίας μεταβολής της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και των κριτηρίων του 
μοντέλου δεν είναι ισοδύναμες για ίσα μεγέθη στις αντίστοιχες κλίμακες. Σε αυτό το 
πλαίσιο, η συγκεκριμένη μεθοδολογική προσέγγιση στηρίζεται στην υπόθεση ότι κάθε 
όρος της χρονοσειράς αναπαριστά την αξία για έναν αποφασίζοντα, ενδιαφερόμενο ή 
αξιολογητή, και αυτή η αξία σχετίζεται με την αξία των τιμών των κριτηρίων που έχουν 
εισαχθεί. Η εξίσωση της ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς (ordinal 
regression analysis) λαμβάνει την ακόλουθη μορφή (b0 = 0): 
{
 
 
 
 𝑌∗ =∑𝑏𝑖𝑋𝑖
∗
𝑛
𝑖=1
∑𝑏𝑖 = 1
𝑛
𝑖=1
       
 (4.11) 
Όπου 𝑌∗ είναι η συνάρτηση αξίας της μεταβλητής Y. 
Γίνεται η υπόθεση ότι η κλίμακα τιμών των κριτηρίων του μοντέλου χωρίζεται σε α 
ισοδύναμα επίπεδα και η συνάρτηση αξίας Y* είναι κανονικοποιημένη στο διάστημα [0, 1] 
όπως και στην περίπτωση των περιθωρίων συναρτήσεων αξίας Xi* (βλέπε Εξίσωση 4.3), 
bi είναι το βάρος του iου κριτηρίου και n είναι ο αριθμός των κριτηρίων. Επίσης, ισχύουν 
οι ακόλουθοι περιορισμοί: 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΗ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 
 
 
ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ ΣΕΛΙΔΑ | 179 
 
𝑦∗1 = 0 𝜅𝛼𝜄 𝑦∗𝛼 = 1 (4.12) 
Όπου 𝑦𝑚 και 𝑦∗𝑚 αναπαριστούν το mο επίπεδο της μεταβλητής Y (m=1,2,…,𝛼) και η αξία 
του yου επίπεδου, αντίστοιχα. 
Βασικός στόχος του μοντέλου είναι να εξάγει τις συναρτήσεις αξίας Y* και 𝑋𝑖
∗ που 
οδηγούν στο ελάχιστο σύνολο των διαφορών μεταξύ των πραγματικών και των 
εκτιμώμενων τιμών της χρονοσειράς. Με βάση το μεθοδολογικό πλαίσιο που 
παρουσιάστηκε πιο πάνω, και μέσω της εισαγωγής μιας διπλής μεταβλητής σφάλματος 
για κάθε χρονική περίοδο, η εξίσωση της ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης λαμβάνει 
την ακόλουθη μορφή: 
?̃?∗ =∑𝑏𝑖
𝑛
𝑖=1
𝑋𝑖
∗ − 𝜎+ + 𝜎− (4.13) 
Όπου το ?̃?∗ αναπαριστά, στο αξιακό μοντέλο, την εκτίμηση της ολικής συνάρτησης αξίας 
(global value function) Y* και τα σ+, σ- αποτελούν τις μεταβλητές των σφαλμάτων 
υπερεκτίμησης και υποεκτίμησης, αντίστοιχα (βλέπε Σχήμα 4.4). 
 
Σχήμα 4.4. Συναρτήσεις Σφάλματος για την j-στη Χρονική Περίοδο (Grigoroudis & 
Siskos, 2010) 
Με βάση την ποιοτική ανάλυση παλινδρόμησης και μετά την αφαίρεση των περιορισμών 
μονοτονίας για τις συναρτήσεις αξίας Υ* και Xi* (βλέπε Εξίσωση 4.5), εφαρμόζονται οι 
ακόλουθοι μετασχηματισμοί: 
𝑧𝑚 = 𝑦
∗𝑚+1 − 𝑦∗𝑚  𝛾𝜄𝛼 𝑚 = 1,2,… , 𝛼 − 1 (4.14) 
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Οι μεταβλητές 𝑧𝑚 αναπαριστούν τις διαδοχικές αυξήσεις των συναρτήσεων αξίας Υ*, 
όπως παρουσιάζονται στο Σχήμα 4.3. 
Επίσης, οι επιπρόσθετοι περιορισμοί που εξασφαλίζουν τη μονοτονία των συναρτήσεων 
αξίας Υ* και Xi* (βλέπε Εξίσωση 4.6) παρουσιάζονται πιο κάτω: 
{
𝑦∗𝑚+1 − 𝑦∗𝑚 ≥ 𝛾  𝛾𝜄𝛼 𝑚 = 1,2,… , 𝛼 − 1
𝛾 > 0                                                                   
 (4.15) 
Όπου με γ αναπαρίσταται το κατώφλι προτίμησης για την συνάρτηση αξίας Υ*. 
Μέσω της εφαρμογής των εξισώσεων (4.5-4.6) και (4.14-4.15), εξάγονται οι ακόλουθοι 
μετασχηματισμοί: 
{
𝑤𝑖𝑘 ≥ 𝛾𝑖
 
⇔𝑤𝑖𝑘 − 𝛾𝑖 ≥ 0
 
⇔𝑤𝑖𝑘
΄ ≥ 0  𝛾𝜄𝛼 𝜅 = 1,2, . . , 𝛼𝑖 − 1 ,  𝑖 = 1,2, . . , 𝑛 𝜅𝛼𝜄   𝛾𝑖 ≥ 0                                        
                                                  
𝑧𝑚 ≥ 𝛾⇔𝑧𝑚 − 𝛾 ≥ 0⇔𝑧𝑚
΄ ≥ 0 𝛾𝜄𝛼 𝑚 = 1,2, . . , 𝛼 − 1 𝜅𝛼𝜄 𝛾 > 0                                                                             
 (4.16) 
 
Οι εξισώσεις των νέων μεταβλητών (βλέπε, επίσης, Εξίσωση 4.7) δίνονται ακολούθως: 
𝑧𝑚 = 𝑧𝑚
΄ + 𝛾 𝛾𝜄𝛼 𝑚 = 1,2,… , 𝛼 − 1 (4.17) 
Με βάση την υπόθεση ότι οι όροι της χρονοσειράς της εξαρτημένης μεταβλητής 
συμβολίζονται 𝑦1, 𝑦2, . . , 𝑦𝑗 , . . , 𝑦𝑇, το αξιακό μοντέλο εξάγεται μέσω του μοντέλου Γ.Π. 
που δίνεται ακολούθως: 
{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 [𝑚𝑖𝑛]𝐹 =∑(𝜎𝑗
+
𝑇
𝑗=1
+ 𝜎𝑗
−)                                                                                                                                          
𝜐𝜋ό 𝜏𝜊𝜐𝜍 𝛼𝜅ό𝜆𝜊𝜐𝜃𝜊𝜐𝜍 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜌𝜄𝜎𝜇𝜊ύ𝜍                                                                                                                  
∑  
𝑛
𝑖=1
∑ 𝑐𝑖𝑗
𝑘
𝑎𝑖−1
𝑘=1
𝑤𝑖𝑘
′ − ∑ 𝑐𝑗
𝑚
𝛼−1
𝑚=1
𝑧𝑚
′ − 𝜎𝑗
+ + 𝜎𝑗
− = 𝛾 ∑ 𝑐𝑗
𝑚
𝛼−1
𝑚=1
−∑𝛾𝑖 ∑ 𝑐𝑖𝑗
𝑘
𝛼𝑖−1
𝑘=1
 𝛾𝜄𝛼 𝑗 = 1,2, … , 𝑇
𝑛
𝑖=1
                     
∑ 𝑧𝑚
′
𝛼−1
𝑚=1
= 1 − 𝛾(𝛼 − 1)                                                                                                                                          
∑  
𝑛
𝑖=1
∑ 𝑤𝑖𝑘
′
𝛼𝑖−1
𝑘=1
= 1 −∑𝛾𝑖
𝑛
𝑖=1
(𝛼𝑖 − 1)                                                                                                                     
𝑧𝑚
′ , 𝑤𝑖𝑘
′ , 𝛾, 𝛾𝑖 , 𝜎𝑗
+, 𝜎𝑗
−  ≥ 0   ∀ 𝑚, 𝑖, 𝑘, 𝑗                                                                                                                   
 
(4
.18
) 
Στο οποίο, οι συντελεστές 𝑐𝑗
𝑚 και 𝑐𝑖𝑗
𝑘   (βλέπε Εξίσωση 4.9) υπολογίζονται μέσω της 
γραμμικής παρεμβολής, εφαρμόζοντας τις ακόλουθες εξισώσεις: 
𝑐𝑗
𝑚    =
{
 
 
 
 0, 𝑌𝑗 ≤ 𝑦
𝑚                                                                         
𝑌𝑗 − 𝑦
𝑚
𝑦𝑚+1 − 𝑦𝑚
, 𝑦𝑚 < 𝑌𝑗 < 𝑦
𝑚+1, 𝑚 = 1,2, … , 𝑎 − 1 𝜅𝛼𝜄 𝑗 = 1,2, … , 𝑇        
1, 𝑌𝑗 ≥ 𝑦
𝑚+1                                                                     
 (4.19) 
Οι αρχικές μεταβλητές του προβλήματος υπολογίζονται εκ των υστέρων με βάση την 
Εξίσωση 4.10 και την ακόλουθη σχέση: 
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𝑦∗𝑚 = ∑(𝑧𝑡
′ + 𝛾)
𝑚−1
𝑡=1
 𝛾𝜄𝛼 𝑚 = 2,3, … , 𝛼                                (4.20) 
4.3.3 Στατιστική Ανάλυση Σφάλματος  
Η ακρίβεια της πρόβλεψης αποτελεί καθοριστικό κριτήριο για την αξιολόγηση της 
αξιοπιστίας μιας μεθόδου. Στο πλαίσιο αυτό, η διεθνής βιβλιογραφία χρησιμοποιεί 
διαφόρους στατιστικούς δείκτες για τη μέτρηση της ακρίβειας των μοντέλων πρόβλεψης. 
Ειδικότερα, το σφάλμα της πρόβλεψης δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: 
𝐴𝑡 − 𝐹𝑡 (4.21) 
Όπου 𝐴𝑡 είναι η πραγματική τιμή της μεταβλητής τη χρονική περίοδο t, 𝐹𝑡 είναι η 
προβλεπόμενη τιμή της μεταβλητής και Τ ο συνολικός αριθμός των χρονικών περιόδων 
που εξετάζονται. 
Οι κυριότεροι στατιστικοί δείκτες σφαλμάτων παρουσιάζονται ακολούθως: 
Ποσοστιαίο Σφάλμα (Percentage Error)  
𝑃𝐸% =
𝐴𝑡 − 𝐹𝑡
𝐴𝑡
∙ 100% (4.22) 
Το ποσοστιαίο σφάλμα εκφράζει την ποσοστιαία απόκλιση της προβλεπόμενης από την 
πραγματική τιμή της χρονοσειράς.  
Απόλυτο Σφάλμα (Absolute Error)  
𝐴𝐸 = |𝐴𝑡 − 𝐹𝑡| (4.23) 
Εκφράζει την απόκλιση της προβλεπόμενης από την πραγματική τιμή της χρονοσειράς 
σε απόλυτες τιμές.  
Απόλυτο Ποσοστιαίο Σφάλμα (Absolute Percentage Error)  
𝐴𝑃𝐸 = |
𝐴𝑡 − 𝐹𝑡
𝐴𝑡
| ∙ 100% (4.24) 
Το απόλυτο ποσοστιαίο σφάλμα εκφράζει την απόλυτη ποσοστιαία απόκλιση της 
προβλεπόμενης από την πραγματική τιμή της χρονοσειράς.  
Μέσο Σφάλμα (Mean Error)  
𝑀𝐸 =
1
𝑇
∙∑(𝐴𝑡 − 𝐹𝑡)
𝑇
𝑡=1
 (4.25) 
Το μέσο σφάλμα προκύπτει ως μέσος όρος των σφαλμάτων και αποτελεί ένα μέτρο της 
συστηματικότητας του σφάλματος.  
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Όταν το σφάλμα λαμβάνει θετικές τιμές σημαίνει ότι υπάρχει απαισιοδοξία στις 
προβλέψεις, ενώ όταν λαμβάνει αρνητικές τιμές υπάρχει αισιοδοξία. Τιμές του 
σφάλματος πλησίον του μηδενός υποδηλώνουν ότι τα σφάλματα χαρακτηρίζονται από 
τυχαιότητα. 
Μέσο Απόλυτο Σφάλμα (Mean Absolute Error)  
𝑀𝐴𝐸 =
1
𝑇
∙∑|𝐴𝑡 − 𝐹𝑡|
𝑇
𝑡=1
 (4.26) 
Το μέσο απόλυτο σφάλμα προκύπτει ως ο μέσος όρος των απόλυτων τιμών των 
σφαλμάτων, λαμβάνει θετικές τιμές και διατηρεί τις μονάδες μέτρησης της αρχικής 
χρονοσειράς. Είναι αδύνατη η χρήση του για τη σύγκριση χρονοσειρών με διαφορετική 
μονάδα μέτρησης. 
Μέσο Ποσοστιαίο Σφάλμα (Mean Percentage Error)  
𝑀𝑃𝐸 =
1
𝑇
∙∑
𝐴𝑡 − 𝐹𝑡
𝐴𝑡
𝑇
𝑡=1
∙ 100% (4.27) 
Το μέσο ποσοστιαίο σφάλμα προκύπτει ως ο μέσος όρος των ποσοστιαίων σφαλμάτων 
της χρονοσειράς. Βασικό χαρακτηριστικό του δείκτη είναι το γεγονός ότι θετικές και 
αρνητικές αποκλίσεις μπορούν να αντισταθμιστούν μεταξύ τους. Βασικό μειονέκτημα του 
μέσου ποσοστιαίου σφάλματος είναι ότι δεν ορίζεται σε περίπτωση μηδενικής 
πραγματικής τιμής. 
Μέσο Απόλυτο Ποσοστιαίο Σφάλμα (Mean Absolute Percentage Error)  
𝑀𝐴𝑃𝐸 =
1
𝑇
∙∑|
𝐴𝑡 − 𝐹𝑡
𝐴𝑡
|
𝑇
𝑡=1
∙ 100% (4.28) 
Το μέσο απόλυτο ποσοστιαίο σφάλμα αποτελεί τον ευρύτερα χρησιμοποιούμενο 
στατιστικό δείκτη μέτρησης σφάλματος. Ο συγκεκριμένος δείκτης λαμβάνει 
αποκλειστικά θετικές τιμές και αποδίδει την ίδια βαρύτητα σε όλες τις προβλέψεις ενώ 
λειτουργεί καλύτερα όταν δεν παρουσιάζονται ακραίες τιμές στα δεδομένα της 
χρονοσειράς. Ο δείκτης αυτός δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε περίπτωση μηδενικής 
πραγματικής τιμής. 
Τετραγωνική Ρίζα του Μέσου Τετραγωνικού Σφάλματος (Root Mean Squared Error)  
𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
∑ (𝐴𝑡 − 𝐹𝑡)2
𝑇
𝑡=1
𝑇
 (4.29) 
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Ο δείκτης RMSE αποτελεί έναν αξιόπιστο στατιστικό δείκτη μέτρησης της ακρίβειας της 
πρόβλεψης για σύγκριση, αποκλειστικά, χρονοσειρών που έχουν την ίδια μονάδα 
μέτρησης.  
Κανονικοποιημένη Τετραγωνική Ρίζα του Μέσου Τετραγωνικού Σφάλματος  
𝑁𝑅𝑀𝑆𝐸 =
𝑅𝑀𝑆𝐸
𝐴𝑡,𝑚𝑎𝑥 − 𝐴𝑡,𝑚𝑖𝑛
 (4.30) 
Αποτελεί έναν τροποποιημένο δείκτη της τετραγωνικής ρίζας του μέσου τετραγωνικού 
Σφάλματος. Καθώς ο δείκτης αυτός είναι αδιάστατος αριθμός, επιτρέπει τις συγκρίσεις 
μεταξύ χρονοσειρών με διαφορετικές μονάδες μέτρησης.  
Συντελεστής Προσδιορισμού (Coefficient of Determination - 𝑟2)  
𝑟2 =
∑ (𝐴𝑡 − ?̅?) ∙ (𝐹𝑡 − ?̅?)
𝑇
𝑡=1
√∑ (𝐴𝑡 − ?̅?)2
𝑇
𝑡=1 ∙ ∑ (𝐹𝑡 − ?̅?)
2𝑇
𝑡=1
 (4.31) 
Θεωρώντας ως ?̅? και ?̅? τις μέσες τιμές της πραγματικής και της προβλεπόμενης 
χρονοσειράς, αντίστοιχα. 
Ο συντελεστής προσδιορισμού εκφράζει την αναλογία της διακύμανσης στην 
προβλεπόμενη χρονοσειρά από την αρχική χρονοσειρά. Η δομή του δείκτη αυτού είναι 
τέτοια έτσι ώστε 0 < 𝑟2 < 1 και δηλώνει την ένταση της γραμμικής σχέσης μεταξύ των δύο 
χρονοσειρών. 
Συγκεντρωτικά, οι στατιστικοί δείκτες σφάλματος που χρησιμοποιήθηκαν για την 
μέτρηση της στατιστικής ακρίβειας των εκτιμήσεων παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.2. 
Πίνακας 4.2. Στατιστικοί Δείκτες Σφάλματος 
Δείκτης Σφάλματος Μαθηματικός Τύπος 
Μέσο Σφάλμα 𝑀𝐸 =
1
𝑇
∙∑(𝐴𝑡 − 𝐹𝑡)
𝑇
𝑡=1
 
Μέσο Απόλυτο Σφάλμα 𝑀𝐴𝐸 =
1
𝑇
∙∑|𝐴𝑡 − 𝐹𝑡|
𝑇
𝑡=1
 
Μέσο Ποσοστιαίο Σφάλμα 𝑀𝑃𝐸 =
1
𝑇
∙∑
𝐴𝑡 − 𝐹𝑡
𝐴𝑡
𝑇
𝑡=1
∙ 100% 
Μέσο Απόλυτο Ποσοστιαίο Σφάλμα 𝑀𝐴𝑃𝐸 =
1
𝑇
∙∑|
𝐴𝑡 − 𝐹𝑡
𝐴𝑡
|
𝑇
𝑡=1
∙ 100% 
ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΗ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ  ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 
 
ΣΕΛΙΔΑ | 184 ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ 
 
Τετραγωνική Ρίζα του Μέσου 
Τετραγωνικού Σφάλματος 𝑅𝑀𝑆𝐸 =
√
∑ (𝐴𝑡 − 𝐹𝑡)2
𝑇
𝑡=1
𝑇
 
Κανονικοποιημένη Τετραγωνική Ρίζα του 
Μέσου Τετραγωνικού Σφάλματος 
𝑁𝑅𝑀𝑆𝐸 =
𝑅𝑀𝑆𝐸
𝐴𝑡,𝑚𝑎𝑥 − 𝐴𝑡,𝑚𝑖𝑛
 
Συντελεστής Προσδιορισμού 𝑟2 =
∑ (𝐴𝑡 − ?̅?) ∙ (𝐹𝑡 − ?̅?)
𝑇
𝑡=1
√∑ (𝐴𝑡 − ?̅?)2
𝑇
𝑡=1 ∙ ∑ (𝐹𝑡 − ?̅?)
2𝑇
𝑡=1
 
4.3.4 Ανάλυση Ευστάθειας 
Η ανάλυση ευστάθειας και μεταβελτιστοποίησης λαμβάνει χώρα για να ενισχυθεί η 
ευστάθεια του προτεινόμενου αναλυτικού μοντέλου (βλέπε Siskos et al., 2016; 
Grigoroudis & Siskos, 2010). Σε αυτό το πλαίσιο, εξάγεται ένα σύνολο από ημιβέλτιστα 
προσθετικά μοντέλα αξίας, κάθε ένα μέσω της ελαχιστοποίησης και μεγιστοποίησης μιας 
διαφορετικής παραμέτρου του μοντέλου και της ταυτόχρονης επίλυσης των ακόλουθων 
Γ.Π.: 
{
  
 
  
 [𝑚𝑖𝑛/𝑚𝑎𝑥]𝐹′/𝐹′′ =∑𝑤𝑖𝑘  𝛾𝜄𝛼 𝐾 = 1,2,… , 𝑎𝑖 − 1 𝜅𝛼𝜄   𝑖 = 1,2,… , 𝑛  
𝐾
𝑘=1
                               
𝜐𝜋ό 𝜏𝜊𝜐𝜍 𝛼𝜅ό𝜆𝜊𝜐𝜃𝜊𝜐𝜍 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜌𝜄𝜎𝜇𝜊ύ𝜍                                                                                              
𝐹 ≤ (1 + 𝜀)𝐹∗                                                                                                                                        
ό𝜆𝜊𝜄 𝜊𝜄 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜌𝜄𝜎𝜇𝜊ί 𝜏𝜔𝜈 𝛤. 𝛱. (4.8) ή (4.18)                                                                                       
             
 (4.32)
Όπου 𝜀 είναι ένα μικρό ποσοστό της 𝐹∗, της βέλτιστης δηλαδή τιμής της αντικειμενικής 
συνάρτησης των Γ.Π. (4.8) ή (4.18) (βλέπε Σχήμα 4.4). Ο αριθμός των Γ.Π. που 
επιλύονται μέσου του ανωτέρω μηχανισμού ευστάθειας και μεταβελτιστοποίησης είναι 
ίσος με 2 ∙ ∑ (𝑎𝑖 − 1)
𝑛
𝑖=1 .  
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Σχήμα 4.4. Ανάλυση Ευστάθειας και Μεταβελτιστοποίησης: Εξερεύνηση του 
Πολυέδρου (Jacquet-Lagrèze & Siskos, 1982) 
Το μέσο μοντέλο προσθετικής αξίας που προκύπτει από τις μέσες τιμές όλων των 
παραμέτρων των προηγούμενων Γ.Π. μπορεί να θεωρηθεί ως η τελική λύση του 
ευσταθούς μοντέλου βελτιστοποίησης. Aυξημένη διαφοροποίηση των εξαγόμενων 
αποτελεσμάτων υποδηλώνει χαμηλή ευστάθεια. Οι λύσεις των Γ.Π. (4.32) παρέχουν μια 
αποτύπωση της διαφοροποίησης/αστάθειας των παραμέτρων του μοντέλου παρέχοντας, 
έτσι, μια αποτίμηση της ευστάθειας του συστήματος εκτίμησης των αποφασιζόντων 
(Siskos et al., 2016). 
Μέσος Δείκτης Ευστάθειας 
Ο Μέσος Δείκτης Ευστάθειας (Average Stability Index – ASI) είχε προταθεί από τους 
Grigoroudis & Siskos (2002, 2010) ως ένα ποσοτικό μέτρο αποτίμησης της σταθερότητας 
και ευστάθειας. Ο ASI είναι ίσος με την μέση τιμή της κανονικοποιημένης τυπικής 
απόκλισης όλων των εκτιμώμενων παραμέτρων των μοντέλων που καταρτίστηκαν κατά 
την φάση της ανάλυσης μεταβελτιστοποίησης.  
Με βάση τη διαδικασία ανάλυσης της ευστάθειας που ακολουθήθηκε, όλες οι παράμετροι 
του μοντέλου ελαχιστοποιούνται και μεγιστοποιούνται, διαδοχικά, υπό την ισχύ των 
αντίστοιχων περιορισμών. Έστω ότι bij  είναι το σύνολο βαρών των παραμέτρων του 
μοντέλου που παράχθηκαν από την ευσταθή αναλυτική προσέγγιση που ακολουθήθηκε, 
όπου i είναι η συγκεκριμένη παράμετρος και j είναι μια περίπτωση στην οποία εκτιμάται 
η συγκεκριμένη παράμετρος. 
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Ο ASI δίνεται από την ακόλουθη εξίσωση (Grigoroudis & Siskos, 2010; Siskos & Tsotsolas, 
2015; Spyridakos et al., 2018): 
𝐴𝑆𝐼 = 1 −
1
𝑁
∑
√𝑞∑ (𝑏𝑖𝑗 ) 
2 − (∑ 𝑏𝑖𝑗
𝑞
𝑗=1 )  
2𝑞
𝑗=1
𝑞/𝑁√𝑁 − 1
𝑁
𝑖=1
 (4.33) 
Όπου N είναι ο αριθμός των παραμέτρων του μοντέλου και 𝑞 ο αριθμός των τιμών των 
παραμέτρων που εξήχθησαν.  
Ο ASI λαμβάνει τιμές στο διάστημα [0, 1] και είναι ίσος με 1 όταν επιτυγχάνεται τέλεια 
ευστάθεια (Grigoroudis & Siskos, 2010). Στο πλαίσιο της συγκεκριμένης μοντελοποίησης, 
ισχύει ότι q= 2[∑ (𝑎𝑖 − 1)
𝑛
𝑖=1 ] και 𝑎𝑖 ίσο με το 𝑎 για όλες τις παραμέτρους του μοντέλου, 
τότε ο ASI λαμβάνει την εξής μαθηματική μορφή: 
𝐴𝑆𝐼 = 1 −
1
𝑁
∑
√𝑞 ∙ ∑ (𝑏𝑖𝑗 ) 
2 − (∑ 𝑏𝑖𝑗
𝑞
𝑗=1 )  
2𝑞
𝑗=1
2(𝑎 − 1)√𝑁 − 1
𝑁
𝑖=1
 (4.34) 
Η συγκεκριμένη ευσταθής μεθοδολογική προσέγγιση ολοκληρώνεται με την 
οπτικοποίηση της ευστάθειας των εξαγόμενων εκτιμήσεων μέσω της γραφικής 
αναπαράστασης των περιθωρίων συναρτήσεων αξίας του μοντέλου και σύμφωνα με τις 
λύσεις που προέκυψαν από τα Γ.Π. (4.32). 
Τέλος, η ανάλυση ευστάθειας επιτρέπει τον υπολογισμό και την οπτικοποίηση της 
διαφοροποίησης των παραμέτρων του μοντέλου που αποσυνθέτει βέλτιστα την υπό 
μελέτη χρονοσειρά. Επιπλέον, ο δείκτης ευστάθειας ASI υπολογίζεται προκειμένου να 
αξιολογηθεί η ποιότητα της ευστάθειας του μοντέλου. Σε περίπτωση που η ευστάθεια του 
μοντέλου κρίνεται ως μη-ικανοποιητική, ο αναλυτής μπορεί να εμπλουτίσει τη 
χρονοσειρά με νέους όρους, Σε αντίθετη περίπτωση, το τελικό μοντέλο προσθετικής 
αξίας μπορεί να εξαχθεί από το μέσο (βαρύκεντρο) μοντέλο όλων των ημιβέλτιστων 
μοντέλων που παράχθηκαν από τα Γ.Π. (4.32). 
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4.4 Μεθοδολογικό Πλαίσιο Ανάλυσης των Κινδύνων και 
Αποτίμησης του Κόστους Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Οι επενδύσεις και οι κίνδυνοι είναι αναπόσπαστα συνδεδεμένοι μεταξύ τους. Οι 
επενδυτικοί κίνδυνοι αναφέρονται στην πιθανότητα να προκύψουν παράγοντες που 
μπορούν να επηρεάσουν την απόδοση μιας επένδυσης. Η πιθανότητα να προκύψουν 
τέτοιοι παράγοντες και η επίδρασή τους καθορίζουν την κλίμακα κινδύνου. Αυτές οι δύο 
πτυχές αποτελούν τη βάση της αντίληψης του κινδύνου. Πριν λάβουν την απόφασή τους, 
οι επενδυτές εκτιμούν τους παράγοντες που μπορεί να επηρεάσουν τις επενδύσεις τους. 
Ωστόσο, δεν είναι γνωστοί όλοι οι παράγοντες εξ αρχής ή δεν είναι δυνατόν να εκτιμηθεί 
η πιθανότητα εμφάνισής τους, γεγονός που προσθέτει αβεβαιότητα στην επενδυτική 
απόφαση καθώς η αύξηση της αβεβαιότητας μπορεί να κάνει τους επενδυτές να 
διστάσουν περισσότερο στο να επενδύσουν. Η δεύτερη πτυχή αφορά στην επίπτωση των 
κινδύνων. Για ορισμένους κινδύνους είναι αρκετά βέβαιο ότι θα προκύψουν, αλλά εφ’ 
όσον η επίπτωση δεν είναι σημαντική δεν θα επηρεάσει σημαντικά τους επενδυτές. 
Συνεπώς, ο συνδυασμός πιθανότητας/αβεβαιότητας και επίδρασης/επίπτωσης είναι 
αυτός που προσδιορίζει το επίπεδο του κινδύνου που αντιλαμβάνονται οι επενδυτές (DIA-
CORE, 2016). 
Οι επενδυτές για να αξιολογήσουν εάν μια επένδυση είναι οικονομικά βιώσιμη, 
υπολογίζουν την Καθαρή Παρούσα Αξία (ΚΠΑ) βάσει του εκτιμώμενου μελλοντικού 
εισοδήματος και των δαπανών της επένδυσης. Σημαντικός παράγοντας στον υπολογισμό 
αυτό είναι ο Εσωτερικός Βαθμός Απόδοσης (ΕΒΑ) (Internal Rate of Return - IRR). Για να 
είναι επικερδής μια επένδυση, η ΚΠΑ πρέπει να είναι θετική και ο ΕΒΑ που απαιτείται για 
θετική ΚΠΑ αντανακλά την απόδοση που θα λάβουν οι επενδυτές για τις επενδύσεις τους. 
Για να προσδιοριστεί κατά πόσον η επένδυση είναι οικονομικά συμφέρουσα, ο ΕΒΑ που 
προκύπτει συγκρίνεται με το ελάχιστο ποσοστό απόδοσης ή το επιτόκιο προεξόφλησης. 
Εάν ο ΕΒΑ υπερβαίνει το επιτόκιο προεξόφλησης, οι επενδύσεις θεωρούνται οικονομικά 
βιώσιμες (υπό την προϋπόθεση ότι ΚΠΑ>0). Αυτή η αντιστάθμιση μεταξύ κινδύνου και 
απόδοσης αποτελεί το βασικό πλαίσιο της λήψης οικονομικών αποφάσεων. Επίσης, το 
μέγεθος της ζημίας αποτελεί σημαντική πτυχή της διαδικασίας λήψης αποφάσεων (DIA-
CORE, 2016). 
Το επιτόκιο προεξόφλησης καθορίζεται από τον επενδυτή εξ αρχής και ποικίλει ανάλογα 
με τον τύπο της επένδυσης και τον σχετικό κίνδυνο. Το υψηλό επιτόκιο προεξόφλησης 
σημαίνει ότι οι επενδυτές επιθυμούν να λάβουν υψηλή απόδοση για την επένδυσή τους 
προκειμένου να αντισταθμίσουν τους επενδυτικούς κινδύνους. Στην παρούσα 
Διδακτορική Διατριβή, το επιτόκιο προεξόφλησης χρησιμοποιείται ως η βασική 
προσεγγιστική μεταβλητή για την αποτύπωση του κινδύνου μιας επένδυσης που μπορεί 
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να επιφέρει μια αρνητική απόκλιση των πραγματικών αποδόσεων από τις αναμενόμενες 
αποδόσεις. 
4.4.1 Κίνδυνοι Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Στο πλαίσιο της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής έχουν προσδιοριστεί εννέα 
κατηγορίες κινδύνου, που καλύπτουν ένα ευρύ φάσμα δυνητικών επιπτώσεων στις 
επενδύσεις, ως εξής: κίνδυνος χώρας (country risk), κίνδυνος κοινωνικής αποδοχής 
(social acceptance risk), διοικητικός κίνδυνος (administrative risk), χρηματοδοτικός 
κίνδυνος (RE financing risk), τεχνικός & διαχειριστικός κίνδυνος (technical & 
management risk), κίνδυνος πρόσβασης στο δίκτυο (grid access risk), κίνδυνος 
σχεδιασμού πολιτικής (policy design risk), κίνδυνος σχεδιασμού αγοράς & ρυθμιστικός 
κίνδυνος (market design & regulatory risk) και κίνδυνος αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής 
(sudden policy risk) (Angelopoulos et al., 2016; 2017a). Αυτές οι εννέα κατηγορίες 
περιγράφουν μεγάλο εύρος κινδύνων που καλύπτουν τη διαδικασία ανάπτυξης έργων 
ΑΠΕ, όπως παρουσιάζει το Σχήμα 4.5. 
Όπως και στη μελέτη της IRENA (2015), ορίστηκαν τρεις διακριτές φάσεις ανάπτυξης 
ενός έργου ΑΠΕ: φάση σχεδιασμού, φάση κατασκευής και φάση λειτουργίας.  
 
 
Σχήμα 4.5. Φάσεις και Κατηγορίες Κινδύνου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ (Angelopoulos 
et al., 2016) 
Ο κίνδυνος κοινωνικής αποδοχής και ο διοικητικός κίνδυνος υφίστανται κατά τη φάση 
του σχεδιασμού. Ο τεχνικός και διαχειριστικός κίνδυνος υπάρχει κατά τη διάρκεια των 
φάσεων κατασκευής και λειτουργίας. Ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής και αγοράς και 
ο ρυθμιστικός κίνδυνος εμφανίζονται αποκλειστικά στη φάση λειτουργίας ενός έργου 
ΑΠΕ. Τέλος, ο κίνδυνος χώρας, ο κίνδυνος χρηματοδότησης, ο κίνδυνος πρόσβασης στο 
Κίνδυνος Χώρας
Κίνδυνος Κοινωνικής Αποδοχής
Διοικητικός Κίνδυνος
Κίνδυνος Χρηματοδότησης
Τεχνικός & Διαχειριστικός Κίνδυνος
Κίνδυνος Πρόσβασης στο Δίκτυο
Κίνδυνος Σχεδιασμού Πολιτικής
Κίνδυνος Σχεδιασμού Αγοράς & 
Ρυθμιστικός Κίνδυνος
Λειτουργία
Κίνδυνος Αιφνίδιας Αλλαγής Πολιτικής
ΚατασκευήΣχεδιασμός
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δίκτυο και ο κίνδυνος αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής υφίστανται σε όλες τις φάσεις του 
έργου. 
Κατά την έναρξη του έργου, ορισμένοι κίνδυνοι είναι κυρίαρχοι, και συγκεκριμένα, ο 
διοικητικός κίνδυνος, καθώς και οι κίνδυνοι κοινωνικής αποδοχής και σχεδιασμού 
πολιτικής. Στη φάση αυτή, η πιθανότητα αποτυχίας είναι σχετικά υψηλή καθώς 
αποτυγχάνουν τα περισσότερα έργα (σε ποσοστό 60-80% σύμφωνα με τους φορείς 
ανάπτυξης έργων). Αφ’ ετέρου, το επενδεδυμένο κεφάλαιο στη φάση αυτή είναι ακόμη 
σχετικά χαμηλό και, επομένως, η χρηματοοικονομική επίδραση της αποτυχίας είναι 
σχετικά χαμηλή. Ωστόσο, αυτές οι δαπάνες συνήθως βαρύνουν εξ ολοκλήρου τους 
φορείς ανάπτυξης έργων (project developers). Αυτό σημαίνει ότι οι κίνδυνοι που 
ανακύπτουν στο τέλος της αρχικής αυτής φάσης μπορεί να αναγκάσουν τους φορείς 
ανάπτυξης έργων να διακόψουν το έργο χωρίς να μπορέσουν να ανακτήσουν το κόστος 
ανάπτυξης, με το αντίστοιχο κόστος να είναι υψηλότερο όσο πιο αργά επέλθει αυτή η 
εξέλιξη. 
Για να καταρτιστεί ένα βιώσιμο μακροπρόθεσμο επιχειρηματικό μοντέλο, οι φορείς 
ανάπτυξης πρέπει να ανακτήσουν το κόστος των έργων για να περατωθεί η προετοιμασία. 
Εάν, για παράδειγμα, η ανταγωνιστική διαδικασία λάβει χώρα στα τελευταία στάδια της 
αρχικής φάσης, μπορεί να οδηγήσει σε υψηλό κόστος που πρέπει να ανακτηθεί σε άλλα 
έργα. Κατά συνέπεια, οι συνολικές τιμές των διαγωνισθέντων έργων μπορεί να αυξηθούν. 
Γενικότερα, οι διαδικασίες στη διάρκεια της αρχικής φάσης (όπως η έκδοση αδειών ή οι 
διαδικασίες σύνδεσης στο δίκτυο) μπορεί να οδηγήσουν είτε σε αυξημένο κόστος, εάν 
λάβουν χώρα στο τέλος αυτής, είτε στην τελική αποτυχία του έργου είτε να αφήσουν στον 
φορέα ανάπτυξης έργου περιορισμένο έλεγχο επί της έκβασης. 
Κατά τη διάρκεια της κατασκευαστικής φάσης, η πιθανότητα αποτυχίας του έργου 
μειώνεται επειδή, συνήθως, έχουν ήδη επιλυθεί τα προβλήματα σύνδεσης στο δίκτυο και 
δυνητικών συγκρούσεων με τους γείτονες κατά τη διάρκεια της διαδικασίας έκδοσης 
αδειών. Αφ’ ετέρου, εμφανίζονται νέοι κίνδυνοι, όπως ο κίνδυνος (αναδρομικής) 
αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής ή τεχνικοί & διαχειριστικοί κίνδυνοι. Επιπλέον, αυξάνεται 
ταχέως το επενδυτικό κόστος και, συνεπώς, η δυνητική επίδραση των κινδύνων. Έτσι, αν 
και μειώνεται η πιθανότητα εμφάνισης κινδύνου, η επίδραση του κινδύνου αυξάνεται και 
μαζί της αυξάνεται η συνολική επίπτωση του κινδύνου. Συνεπώς, οι επενδυτικοί κίνδυνοι 
είναι ακόμη πιο σημαντικοί σε αυτή τη φάση από ό,τι στην αρχική φάση. 
Το ίδιο συμβαίνει και στη φάση λειτουργίας ενός έργου ΑΠΕ. Το μεγαλύτερο μέρος της 
επένδυσης έχει γίνει στο σημείο αυτό, γεγονός που οδηγεί σε έντονη επίπτωση των 
κινδύνων που εμφανίζονται. Πρόσθετοι κίνδυνοι, όπως ο τεχνικός & διαχειριστικός 
κίνδυνος των μονάδων ΑΠΕ, ο κίνδυνος πρόσβασης στο δίκτυο (π.χ. περιστολή) και – 
ανάλογα με το σύστημα στήριξης – ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής, ο κίνδυνος 
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σχεδιασμού αγοράς και ο ρυθμιστικός κίνδυνος, καθίστανται πιο σημαντικοί (DIA-CORE, 
2016).  
Ακολούθως, παρουσιάζονται οι διαφορετικές κατηγορίες κινδύνων καθώς και οι 
επιπτώσεις αυτών κατά τη διάρκεια ζωής ενός έργου ΑΠΕ (Angelopoulos et al., 2016; 
2017a; DIA-CORE, 2016). 
Κίνδυνος Χώρας (Country Risk) 
Ο κίνδυνος χώρας αναφέρεται σε μια σειρά παραγόντων που μπορούν να επηρεάσουν 
δυσμενώς τα κέρδη όλων των επενδύσεων που πραγματοποιούνται στην επικράτειά της. 
Οι παράγοντες αυτοί περιλαμβάνουν την πολιτική σταθερότητα, το επίπεδο διαφθοράς, 
την οικονομική ανάπτυξη, τον σχεδιασμό και τη λειτουργία του νομικού συστήματος και 
τις διακυμάνσεις της συναλλαγματικής ισοτιμίας. 
Ο κίνδυνος χώρας επηρεάζει όλες τις επενδύσεις σε μια συγκεκριμένη χώρα, όχι μόνο τις 
επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ. Συνεπώς, η βελτίωση των πολιτικών, ρυθμιστικών, 
χρηματοπιστωτικών και οικονομικών συνθηκών θα ωφελήσει και την ανάπτυξη των ΑΠΕ 
μειώνοντας τα ασφάλιστρα κινδύνου που εφαρμόζουν οι επενδυτές και οι πιστωτές. Στην 
παρούσα ανάλυση, δίνεται έμφαση στον οικονομικό κίνδυνο, ο οποίος είναι πιο συναφής 
στα κράτη μέλη της ΕΕ και τον οποίο μπορεί να επηρεάσει θετικά η ανάπτυξη των έργων 
ΑΠΕ. Άλλοι παράγοντες κινδύνου χώρας (π.χ. διαφθορά, προβληματικό νομικό 
σύστημα) μπορεί να είναι δυσκολότερο να αντιμετωπιστούν μέσω της ανάπτυξης των 
ΑΠΕ ή, συγκεκριμένα, μέσω των πολιτικών για τις ΑΠΕ. 
Αν και ο κίνδυνος χώρας αποτελεί σημαντικό παράγοντα κινδύνου, δεν υπάρχει 
ομοιόμορφος τρόπος για την ποσοτικοποίησή του. Στο πλαίσιο της παρούσης ανάλυσης, 
χρησιμοποιείται η πιστοληπτική διαβάθμιση των κρατικών ομολόγων για την 
αντιπροσώπευση των κινδύνων χώρας και τη σύγκριση μεταξύ των χωρών. Ο κίνδυνος 
χώρας επηρεάζει όλο τον κύκλο ζωής ενός έργου ΑΠΕ. Καθώς ο κίνδυνος χώρας δεν 
αφορά, αποκλειστικά, στις επενδύσεις σε ΑΠΕ, συνήθως αντιμετωπίζεται με γενικές 
νομισματικές, οικονομικές και δημοσιονομικές πολιτικές, μέσω της αναδιάρθρωσης 
νόμων, κανονισμών, θεσμών κλπ.  
Κίνδυνος Κοινωνικής Αποδοχής (Social Acceptance Risk) 
Η έλλειψη κοινωνικής αποδοχής των έργων ΑΠΕ μπορεί να προκαλέσει επενδυτικούς 
κινδύνους. Αυτό συνδέεται, κυρίως, με τις αρνητικές επιπτώσεις που επιφέρει στις 
εγκαταστάσεις ΑΠΕ το φαινόμενο NIMBY (Not-In-My-Backyard – “Όχι στην Αυλή μου”), 
αλλά μπορεί, επίσης, να εξαρτάται από τον βαθμό στον οποίο οι τοπικές κοινωνίες 
ωφελούνται από το έργο ή στην έλλειψη ευαισθητοποίησης για τις θετικές επιδράσεις 
των ΑΠΕ. Και αυτό μπορεί να είναι αντιφατικό καθώς αν και οι τοπικές κοινωνίες μπορεί 
να είναι υπέρ των ωφελειών που απορρέουν από τις επενδύσεις των ΑΠΕ στα όριά τους, 
αντιτίθενται στις εγκαταστάσεις αιολικών (κυρίως) πάρκων κοντά στις κατοικίες τους. 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΗ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 
 
 
ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ ΣΕΛΙΔΑ | 191 
 
Επίσης, μπορεί να προκύψει αντίσταση από τους πολίτες λόγω του αυξημένου κόστους 
των ΑΠΕ που καταβάλλουν οι καταναλωτές. Συνολικά, οι κίνδυνοι κοινωνικής αποδοχής 
ορίζονται ως κίνδυνοι άρνησης εγκατάστασης μονάδων ΑΠΕ από (μέρος) της κοινωνίας. 
Αυτοί οι κίνδυνοι επέρχονται, κυρίως, στη διάρκεια της φάσης σχεδιασμού/ανάπτυξης 
του έργου, όπου πρέπει να εκδοθούν οι σχετικές άδειες. Στην Ευρώπη, τα αιολικά έργα 
και τα έργα βιοενέργειας αντιμετωπίζουν την αντίθεση των άμεσα εμπλεκόμενων 
συντελεστών. Όμως, και η γενική αντίθεση στις ΑΠΕ (π.χ. μέσω του αδικαιολόγητα 
υψηλού κόστους στήριξης ή μέσω της υψηλότερης επιβάρυνσης στους λογαριασμούς 
ηλεκτρικής ενέργειας των καταναλωτών) μπορεί να καθυστερήσει ή να παρεμποδίσει την 
υλοποίηση έργων ΑΠΕ. Με την αυξημένη ανάπτυξη των ΑΠΕ, αυτή η αντίθεση είναι 
πιθανό να ενταθεί με την πάροδο του χρόνου. 
Διοικητικός Κίνδυνος (Administrative Risk) 
Για να κατασκευαστεί και να λειτουργήσει μια μονάδα παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, 
οι φορείς ανάπτυξης αυτής πρέπει να εξασφαλίσουν ένα σημαντικό αριθμό σχετικών 
αδειών. Μεταξύ των κρατών μελών της ΕΕ, οι διοικητικές διαδικασίες διαφέρουν 
ανάλογα με την πολυπλοκότητα και τον χρόνο που απαιτείται για την έκδοση αδειών και 
σχετικών εγκρίσεων. Για παράδειγμα, όπως αναφέρει η EWEA (2010), τα απαιτούμενα 
χρονικά διαστήματα για την έκδοση αδειών διαφέρουν σημαντικά, ανάλογα με τη χώρα 
και το έργο, και μπορεί να κυμαίνονται από 2 έως και 154 μήνες. Τα αυξημένα χρονικά 
περιθώρια οφείλονται στην απουσία σαφών, δομημένων διαδικασιών και μηχανισμών, 
αλλά και στη διαφθορά. Επιπροσθέτως για υπεράκτια αιολικά πάρκα, παράγοντες που 
αυξάνουν τα χρονικά περιθώρια είναι και η έλλειψη εμπειρίας και επικοινωνίας με άλλους 
χρήστες των θαλασσών (EWEA, 2010). Οι διοικητικοί κίνδυνοι ορίζονται ως επενδυτικοί 
κίνδυνοι που συνδέονται με την έγκριση που απαιτείται από τις αρχές. 
Οι διοικητικοί κίνδυνοι επέρχονται, κυρίως, κατά τη φάση σχεδιασμού/ανάπτυξης του 
έργου, οπότε και πρέπει να εκδοθούν οι άδειες. 
Κίνδυνος Χρηματοδότησης (Financing Risk) 
Οι υποδομές που απαιτούνται για την παραγωγή ενέργειας από ΑΠΕ είναι υψηλής 
έντασης κεφαλαίου με το σύνολο, σχεδόν, των επενδύσεων να λαμβάνει χώρα κατά την 
πρώτη φάση ανάπτυξης των έργων. Αυτό απαιτεί διαθεσιμότητα κεφαλαίων, όπως π.χ. 
ίδια κεφάλαια, αλλά και δημόσια χρηματοδοτική στήριξη, για παράδειγμα επιδοτήσεις, 
και δάνεια με ευνοϊκούς όρους που να διευκολύνουν τις επενδύσεις. Στην περίπτωση που 
δεν υπάρχει διαθέσιμη η απαιτούμενη χρηματοδότηση, μπορεί να υπάρξει ανεπάρκεια 
κεφαλαίων, με τους κύριους λόγους αυτής να είναι ο υποανάπτυκτος και μη υγιής τοπικός 
χρηματοπιστωτικός τομέας ή η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση.  
Τα έργα ΑΠΕ που απαιτούν χρηματοδότηση ή αναχρηματοδότηση εκτός ισολογισμού 
πρέπει να είναι φερέγγυα. Κατά τη διάρκεια της φάσης ανάπτυξης ενός έργου ΑΠΕ μπορεί 
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να αλλάξουν οι αγοραίες, χρηματοπιστωτικές, οικονομικές και/ή πολιτικές περιστάσεις 
και, κατά συνέπεια, οι τράπεζες μπορεί να μην επιθυμούν ή να μην μπορούν να 
χορηγήσουν δάνεια υπό αποδεκτές προϋποθέσεις, απαιτώντας (πολύ) υψηλές αποδόσεις. 
Αυτό μπορεί να θέσει σε κίνδυνο την (ανα)χρηματοδότηση του έργου και, συνεπώς, την 
κατασκευή ή τη συνέχιση της λειτουργίας του. 
Επίσης, η περιορισμένη τεχνική εμπειρία ανάπτυξης έργων ΑΠΕ σε συνδυασμό με 
αυστηρότερους τραπεζικούς κανονισμούς (Κανονιστικό Πλαίσιο της Επιτροπής της 
Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία – «Βασιλεία ΙΙΙ») μπορεί να οδηγήσει σε αδυναμία 
των φορέων ανάπτυξης να χρηματοδοτήσουν απρόσκοπτα τα έργα τους. Οι κίνδυνοι που 
απορρέουν από την ανεπάρκεια διαθέσιμων κεφαλαίων ονομάζονται κίνδυνοι 
χρηματοδότησης. 
Οι κίνδυνοι χρηματοδότησης μπορεί να επέλθουν καθ’ όλη τη διάρκεια ζωής ενός έργου 
ΑΠΕ. Ωστόσο, στις περισσότερες περιπτώσεις, επέρχονται στη φάση του σχεδιασμού, 
ιδίως για έργα με υψηλές κεφαλαιακές δαπάνες σε συνδυασμό με σχετικά μακρές 
περιόδους ανάπτυξης πριν από την απόφαση χρηματοοικονομικής επένδυσης. Ορισμένα 
έργα μπορούν να δανειστούν για περιορισμένη περίοδο (π.χ. πέντε έτη) ή αρχικά 
χρηματοδοτούνται εντός ισολογισμού. Και στα δύο παραδείγματα, απαιτείται 
αναχρηματοδότηση μετά από αυτή την περίοδο με τις συνθήκες χρηματοδότησης, 
πιθανόν, να έχουν αλλάξει δυσμενώς μετά τη συγκεκριμένη περίοδο. 
Τεχνικοί και Διαχειριστικοί Κίνδυνοι (Technical & Management Risk) 
Ο τεχνικός & διαχειριστικός κίνδυνος αφορά στη διαθεσιμότητα γνώσης και εμπειρίας 
για την επιτυχή ανάπτυξη, κατασκευή, λειτουργία και απόσυρση ενός συγκεκριμένου 
έργου ΑΠΕ και στην ωριμότητα της τεχνολογίας που χρησιμοποιείται. Λόγω της έλλειψης 
επαρκούς αξιολόγησης πόρων ανακύπτουν αβεβαιότητες για το μελλοντικό δυναμικό ή 
τη χρήση νέων τεχνολογιών. Η ανεπαρκής εμπειρία, η αδυναμία λειτουργίας και 
επαρκούς συντήρησης των εγκαταστάσεων, η έλλειψη κατάλληλης βιομηχανικής 
παρουσίας και αναγκαίων υποδομών μπορούν να οδηγήσουν σε ζημία το επενδυτικό έργο 
και αποτελούν παραμέτρους που περιλαμβάνονται στον τεχνικό & διαχειριστικό κίνδυνο. 
Αυτή η κατηγορία κινδύνου εμφανίζεται σε όλη τη διάρκεια ζωής του έργου, αλλά είναι 
πιο συναφής με τις φάσεις κατασκευής, λειτουργίας και απόσυρσης αυτού.  
Κίνδυνος Πρόσβασης στο Δίκτυο (Grid Access Risk) 
Για να καταστούν λειτουργικά τα έργα ΑΠΕ πρέπει να συνδεθούν με το δίκτυο ηλεκτρικής 
ενέργειας. Αυτή η διαδικασία περιλαμβάνει την χορήγηση πρόσβασης στο δίκτυο, τη 
σύνδεση, τη λειτουργία και την περικοπή. Η ευκολία σύνδεσης στο δίκτυο επηρεάζεται 
από διαφορετικούς παράγοντες όπως η χωρητικότητα του τρέχοντος δικτύου, οι 
δυνατότητες επέκτασης, οι προγραμματισμένες ενισχύσεις και κατά πόσον το καθεστώς 
σύνδεσης επιτρέπει την προτεραιότητα των ΑΠΕ στο δίκτυο. Εάν όλες αυτές οι 
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παράμετροι είναι καλά ρυθμισμένες, τα νέα έργα ΑΠΕ μπορούν να συνδέονται στο δίκτυο 
με χαμηλό κίνδυνο. Ωστόσο, σε περίπτωση που οι συνθήκες είναι λιγότερο ευνοϊκές, τα 
χρονικά περιθώρια σύνδεσης με το δίκτυο είναι μακρά και η διαδικασία σύνδεσης είναι 
ασαφής, οι κίνδυνοι πρόσβασης στο δίκτυο μπορεί να επηρεάσουν σοβαρά το έργο. 
Συχνά, οι συγκεκριμένοι κίνδυνοι συνδέονται με ανεπαρκή υποδομή του δικτύου για έργα 
ΑΠΕ, με τη μη βέλτιστη λειτουργία του δικτύου, την έλλειψη εμπειρίας του φορέα 
λειτουργίας και τη νομική σχέση μεταξύ του φορέα λειτουργίας του δικτύου και του 
φορέα λειτουργίας των εγκαταστάσεων. Τυχόν αβεβαιότητες σε αυτές τις επιμέρους 
διαδικασίες οδηγεί σε μεγαλύτερη αβεβαιότητα όσον αφορά στην απόδοση του έργου και, 
συνεπώς, σε υψηλότερο κόστος κεφαλαίου. 
Ο κίνδυνος πρόσβασης στο δίκτυο ηλεκτρικής ενέργειας είναι εμφανής σε όλες τις 
φάσεις υλοποίησης ενός έργου ΑΠΕ. 
Κίνδυνος Σχεδιασμού Πολιτικής (Policy Design Risk) 
Αρχικά, οι μηχανισμοί στήριξης ήταν αναγκαίοι για να καταστούν ανταγωνιστικές οι 
επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ, καθώς υπήρχε διαφορά κόστους μεταξύ έργων ανανεώσιμων 
και συμβατικών τεχνολογιών ενέργειας το οποίο όμως σταδιακά βαίνει διαρκώς 
μειούμενο. Σε αυτό το πλαίσιο, οι κρατικές παρεμβάσεις για τη διόρθωση των αδυναμιών 
της αγοράς και/ή τη στήριξη καινοτόμων τεχνολογιών που δεν είναι ακόμα ώριμες ήταν 
καθοριστικές κατά το παρελθόν. Σκοπός των μέσων στήριξης είναι η γεφύρωση του 
χάσματος μεταξύ αγοραίων τιμών και κόστους παραγωγής ανανεώσιμης ενέργειας.  
Το γεγονός και μόνο ότι οι ΑΠΕ εξαρτώνται από την κρατική στήριξη αποτελεί 
παράγοντα κινδύνου (βλέπε “κίνδυνοι αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής”). Επιπλέον, ο 
σχεδιασμός του μηχανισμού υποστήριξης έχει συγκεκριμένες επιπτώσεις για το προφίλ 
κινδύνου ενός έργου. Ορισμένα μέσα πολιτικής επιφέρουν μεγαλύτερη έκθεση σε 
κινδύνους σχεδιασμού αγοράς & ρυθμιστικούς κινδύνους (π.χ. μηχανισμοί υποχρεωτικής 
ποσόστωσης – Quotas) από ό,τι άλλα (π.χ. εγγυημένες τιμές – FIT), οδηγώντας – γενικά 
– σε υψηλότερα ασφάλιστρα κινδύνου. Ωστόσο, ο συγκεκριμένος σχεδιασμός των μέσων 
μπορεί να επηρεάσει τον βαθμό έκθεσης στον κίνδυνο. Κάθε κράτος μέλος της ΕΕ 
αποφασίζει μεμονωμένα για τον μηχανισμό στήριξης που θα ακολουθήσει στην ανάπτυξη 
των τεχνολογιών ΑΠΕ.  
Οι πολιτικές αποσκοπούν στην άμβλυνση των κινδύνων που συνδέονται, κυρίως, με την 
τιμή και τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας. Τα χαρακτηριστικά σχεδιασμού μιας πολιτικής 
υποδηλώνουν το βαθμό αποτελεσματικότητας της άμβλυνσης των συγκεκριμένων 
κινδύνων. Επιπλέον, αβεβαιότητες ανακύπτουν όταν ο σχεδιασμός πολιτικής δεν 
λαμβάνει υπ’ όψιν όλους τους κινδύνους εισοδήματος, όπως η αιολική απόδοση, η ζήτηση 
και οι διακυμάνσεις των τιμών. 
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Ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής επηρεάζει τη φάση λειτουργίας του έργου. Οι 
περισσότερες τεχνολογίες ΑΠΕ έχουν υψηλές κεφαλαιακές δαπάνες και απαιτούν 
σχετικά μακρές χρονικές περιόδους (π.χ. 10-20 έτη) για την ανάκτηση αυτών των 
κεφαλαιακών δαπανών με “αποδεκτή” απόδοση και την αποπληρωμή έντοκων δανείων 
στους πιστωτές. Ο κίνδυνος τυχόν αλλαγών στην απόδοση του έργου επηρεάζει άμεσα 
το ασφάλιστρο κινδύνου για βασικές χρηματοοικονομικές παραμέτρους. 
Κίνδυνος Σχεδιασμού Αγοράς & Ρυθμιστικός Κίνδυνος (Market Design & 
Regulatory Risk) 
Ο κίνδυνος σχεδιασμού αγοράς & ρυθμιστικός κίνδυνος αναφέρεται στην αβεβαιότητα 
όσον αφορά στην κρατική ενεργειακή στρατηγική και στην απελευθέρωση της αγοράς 
ενέργειας. Δίκαιη και ανεξάρτητη ρύθμιση σημαίνει ότι η ρύθμιση της αγοράς ηλεκτρικής 
ενέργειας διασφαλίζει την πρόσβαση των παραγωγών ΑΠΕ στην αγορά χωρίς διακρίσεις. 
Παραδείγματα εμποδίων που αυξάνουν τους αντίστοιχους κινδύνους αποτελεί η 
νομοθεσία που παρεμποδίζει τη συμμετοχή ανεξάρτητων παραγωγών ενέργειας, ο ατελής 
διαχωρισμός (incomplete unbundling), και η έλλειψη ανεξάρτητου ρυθμιστικού φορέα.  
Η συγκεκριμένη κατηγορία κινδύνου επηρεάζει τη φάση λειτουργίας του έργου. 
Κίνδυνος Αιφνίδιας Αλλαγής Πολιτικής (Sudden Policy Change Risk) 
Ο κίνδυνος αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής αφορά σε εκείνη την συνιστώσα επενδυτικού 
κινδύνου που συνδέεται με δραστικές και αιφνίδιες αλλαγές της στρατηγικής ανάπτυξης 
των ΑΠΕ και του ίδιου του συστήματος υποστήριξης αυτών. Στην χειρότερη περίπτωση, 
αυτό μπορεί να υποδηλώνει πλήρη αλλαγή ή εγκατάλειψη του συστήματος στήριξης ΑΠΕ 
ή ακόμη και αναδρομικές αλλαγές σε αυτό. Ο κίνδυνος αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής 
ορίζεται ως κίνδυνος απροσδόκητων, αναπάντεχων, με σύντομη προειδοποίηση ή 
αιφνίδιων αλλαγών πολιτικής ή σχεδιαστικών στοιχείων πολιτικής. 
Αυτή η κατηγορία κινδύνου υφίσταται σε όλη τη διάρκεια ζωής ενός έργου ΑΠΕ και 
επηρεάζει, κυρίως, τη φάση σχεδιασμού και λειτουργίας αυτού.  
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4.4.2 Κόστος Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Για να προσελκυσθούν κεφάλαια για επενδύσεις ΑΠΕ απαιτείται ένας ελάχιστος 
συντελεστής απόδοσης (rate of return) που αποκαλείται χρηματοδοτικό κόστος 
(financing costs) και ορίζεται ως “ο αναμενόμενος συντελεστής απόδοσης που απαιτούν 
οι επενδυτές σε κοινές μετοχές ή άλλα χρεόγραφα που υπόκεινται στους ίδιους κινδύνους 
όπως το έργο” (Brealy, et al., 2008). Αυτός ο ορισμός περιλαμβάνει τρεις έννοιες, το 
κόστος ευκαιρίας, τον μηχανισμό της κεφαλαιαγοράς και τη σχέση μεταξύ αναμενόμενης 
απόδοσης και αβεβαιότητας. Η προσέγγιση της παρούσας μελέτης βασίζεται στην 
τελευταία έννοια, όπου όσο μεγαλύτερες είναι οι αβεβαιότητες (κίνδυνοι) τόσο 
υψηλότερη είναι η ελάχιστη απαιτούμενη αναμενόμενη απόδοση.  
Μεσοσταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) 
Το WACC χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό του μεσοσταθμικού κόστους επενδυτικών 
κεφαλαίων (Cuthbert & Cuthbert, 2012). Γενικά, το συνολικό κεφάλαιο μιας εταιρίας ή 
ενός έργου μπορεί να αποτελείται τόσο από δανειακά όσο και από ίδια κεφάλαια. Το 
WACC αποτελεί το άθροισμα του κόστους κάθε στοιχείου του κεφαλαίου, 
πολλαπλασιασμένο με το αναλογικό του μερίδιο στην επένδυση ή στο έργο (Kumar, 
2016). Ο μαθηματικός τύπος του WACC παρουσιάζεται ακολούθως (Frank & Shen, 2015):  
𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸
𝐸 + 𝐷
∗ 𝐶𝑜𝐸 +
𝐷
𝐸 + 𝐷
∗ 𝐶𝑜𝐷 ∗ (1 − 𝐶𝑇𝑅)  (4.35) 
Όπου: 
▪ WACC: Μεσοσταθμικό κόστος κεφαλαίου 
▪ CoE: Κόστος ιδίων κεφαλαίων 
▪ E: Αγοραία αξία ιδίων κεφαλαίων  
▪ CoD: Κόστος δανειακών κεφαλαίων 
▪ D: Αγοραία αξία δανειακών κεφαλαίων 
▪ CTR: Εταιρικός φορολογικός συντελεστής 
Για τον υπολογισμό του WACC χρησιμοποιείται η απαιτούμενη απόδοση των ιδίων και 
των δανειακών κεφαλαίων, καθώς και η αναλογία μεταξύ των αντιστοίχων κεφαλαιακών 
μεριδίων. Τα στοιχεία αυτά αναλύονται στις υποενότητες που ακολουθούν. 
Σύμφωνα με την IRENA (2015), ο δείκτης WACC για επενδύσεις ΑΠΕ εκτιμάται σε 7,5% 
για τις χώρες του Οργανισμού Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) και την 
Κίνα, και 10% για τις υπόλοιπες χώρες. Επίσης, οι τιμές του WACC για επενδύσεις ΑΠΕ 
στις χώρες του ΟΟΣΑ κινούνται, συνήθως, μεταξύ 6% και 12% (UNDP, 2014). Ωστόσο, η 
χρήση μιας μοναδικής μέσης τιμής του δείκτη WACC για διαφορετικές τεχνολογίες 
ανανεώσιμης ενέργειας και για διάφορες χώρες κρίνεται ανεπαρκής. 
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Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (Cost of Equity) 
Το κόστος ιδίων κεφαλαίων αντιπροσωπεύει τον ελάχιστο απαιτούμενο συντελεστή 
απόδοσης που αναμένουν οι επενδυτές από τις επενδύσεις των κεφαλαίων τους. 
Αποτελεί, επίσης, έναν επαρκή δείκτη ποσοτικοποίησης του επιπέδου κινδύνου 
συγκεκριμένων εναλλακτικών επενδύσεων. Ειδικότερα, οι υψηλότερες τιμές κόστους 
ιδίων κεφαλαίων αντανακλούν υψηλότερο επίπεδο κινδύνου και, συνεπώς, οι επενδυτικές 
αποφάσεις διαφέρουν, καθώς εξαρτώνται από τη διαφορετική αντίληψη του κινδύνου 
μεταξύ των επενδυτών. 
Η πιο διαδεδομένη και ευρέως χρησιμοποιούμενη μέθοδος υπολογισμού του κόστους 
ιδίων κεφαλαίων είναι το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM) που 
προτάθηκε από τους Lintner (1965) και Sharpe (1964).  
Το CAPM βασίζεται στη σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου που εισήχθη από τον 
Markowitz (1952) και η οποία εστιάζει στην επιλογή του βέλτιστου συνδυασμού των 
μετοχών που πρέπει να κατέχουν οι επενδυτές, ανάλογα με τις προτιμήσεις τους για τις 
αναμενόμενες αποδόσεις και τους αντίστοιχους κινδύνους. Η απλότητα του 
υποδείγματος προέρχεται από το γεγονός ότι λαμβάνονται υπόψιν μόνο συστηματικοί 
κίνδυνοι (ο κίνδυνος της αγοράς στο σύνολό της), ενώ άλλοι (μη συστηματικοί) κίνδυνοι 
που μπορούν να διαφοροποιηθούν, δεν λαμβάνονται υπόψιν. 
Βάσει του CAPM, το κόστος ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται με χρήση του ακόλουθου 
μαθηματικού τύπου (Sharpe, 1964; Lintner, 1965): 
𝐶𝑜𝐸 = 𝑅𝑓𝑅 + 𝐵𝑒𝑡𝑎 ∗ 𝑀𝑅𝑃 (4.36) 
Όπου: 
▪ CoE: Κόστος ιδίων κεφαλαίων 
▪ RfR: Επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 
▪ Beta: Συντελεστής συστηματικού κινδύνου βήτα (beta coefficient) 
▪ MRP: Ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς 
Το CAPM θεωρείται η πλέον αποδεκτή και εφαρμοζόμενη μέθοδος στη λήψη αποφάσεων 
που αφορούν στη χρηματοπιστωτική αγορά για τον υπολογισμό του κόστους ιδίων 
κεφαλαίων (Dzuriþkováa et al., 2015; Simshauser, 2014; Da et al., 2012; Welch, 2008; 
Bartholdy & Peare, 2005; Graham & Harvey, 2001; Bruner et al., 1998), παρά το ότι 
ορισμένα μέλη της ακαδημαϊκής κοινότητας επικρίνουν αυτή τη μεθοδολογία, όπως 
αναφέρουν οι Donovan & Nuñez (2012) και οι Da et al. (2012). 
Μια έρευνα, που πραγματοποιήθηκε με 392 Οικονομικούς Διευθυντές από εταιρείες στις 
Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής και τον Καναδά, διεπίστωσε ότι τα τρία τέταρτα αυτών 
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βασίστηκαν στο συγκεκριμένο υπόδειγμα (Graham & Harvey, 2001), και αυτό οφείλεται, 
κυρίως, στην απλότητά της.  
Στον τομέα των καθαρών μορφών ενέργειας, το CAPM είναι μια επιστημονικά 
διαδεδομένη μέθοδος για τον προσδιορισμό του κόστους κεφαλαίου των αντίστοιχων 
επενδύσεων (Mir-Artigues & del Río, 2014; Ghaderi et al., 2014; Pätäri et al., 2011). Οι 
Venetsanos et al. (2002) χρησιμοποίησαν το CAPM για την ποσοτικοποίηση του κόστους 
κεφαλαίου έργων ΑΠΕ στην Ελλάδα,. οι Huber et al. (2007) για τον προσδιορισμό του 
WACC για αντίστοιχες επενδύσεις στην Ιρλανδία και οι Jeon & Shin (2014) για Φ/Β έργα 
στην Κορέα.  
Στο πλαίσιο της τρέχουσας ανάλυσης, θεωρήθηκε ότι το ασφάλιστρο κινδύνου (risk 
premium), το τμήμα δηλαδή του κόστους ιδίων κεφαλαίων που αναπαριστά τον 
συστηματικό κίνδυνο που απορρέει από την πραγματοποίηση μιας επένδυσης ή τη 
διατήρηση ενός δεδομένου χαρτοφυλακίου, είναι η συνάθροιση των ασφαλίστρων κάθε 
μιας κατηγορίας επενδυτικού κινδύνου σε έργα ΑΠΕ. Επίσης, το μερίδιο αυτό του 
κόστους κεφαλαίου είναι δυνατόν με μετριαστεί ή/και εξαλειφθεί με την λήψη 
κατάλληλων μέτρων πολιτικής από την πλευρά των φορέων λήψης αποφάσεων και 
χάραξης πολιτικής. 
Επιτόκιο Μηδενικού Κινδύνου 
Το επιτόκιο των επενδύσεων που δεν ενέχουν κίνδυνο θεωρείται επιτόκιο μηδενικού 
κινδύνου (Arnold G., 2013). Όσον αφορά στην ποσοτικοποίηση του επιτοκίου μηδενικού 
κινδύνου, εφαρμόζονται διάφορες προσεγγίσεις στη βιβλιογραφία. Ειδικότερα, ορισμένοι 
από τους πιο συχνά χρησιμοποιούμενους δείκτες είναι το επιτόκιο των ομολόγων άνευ 
τοκομεριδίων του Αμερικανικού Δημοσίου (US treasury zero coupon bonds) ή των 
Γερμανικών Κρατικών Ομολόγων (German government bonds), καθώς και το 
Διατραπεζικό Προσφερόμενο Επιτόκιο Λονδίνου (London Inter-bank Offered Rate – 
LIBOR), η καμπύλη zero Swap ή το επιτόκιο ανταλλαγής διάρκειας μίας ημέρας 
(Overnight Indexed Swap – OIS). Αποτελεί κοινή πρακτική η απ’ ευθείας σύνδεση των 
επιτοκίων μηδενικού κινδύνου1 με τα επιτόκια των κρατικών ομολόγων, καθώς 
αποτελούν την πλέον κατάλληλη μεταβλητή για περιουσιακά στοιχεία που δεν ενέχουν 
κίνδυνο (Ernst & Young, 2015; Simshauser, 2014). 
Σύμφωνα με τον Deloitte (2013), υπάρχουν δύο διαφορετικές προσεγγίσεις για την 
εκτίμηση του κόστους ιδίων κεφαλαίων: υπό όρους (conditional) ή άνευ όρων 
(unconditional). Βάσει της υπό όρους μεθοδολογίας, ο κίνδυνος χώρας περιλαμβάνεται 
                                                          
1 Η εμπειρία έχει δείξει ότι τα κρατικά ομόλογα δεν μπορούν να θεωρούνται πάντα ως επιτόκια μηδενικού κινδύνου π.χ. 
απειλή χρεοκοπίας της Ελλάδος. Ωστόσο, στο Eυρωπαϊκό πλαίσιο, τα γερμανικά κρατικά ομόλογα, τα οποία έχουν επιδείξει εν 
μέρει ακόμη και αρνητικά επιτόκια κατά τη διάρκεια της κρίσης του ευρώ, μπορεί να θεωρηθεί ότι προσεγγίζουν τον μηδενικό 
κίνδυνο μέχρι σήμερα. Οι επενδυτές προτιμούν τα γερμανικά κρατικά ομόλογα εις βάρος της τραπεζικής χρηματοδότησης. Αυτό 
αντανακλάται και στην πιστοληπτική διαβάθμιση ΑΑΑ των γερμανικών κρατικών ομολόγων. Συνεπώς, τα γερμανικά ομόλογα 
μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως επιτόκια “μηδενικού κινδύνου”. 
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στο ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς και το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου αποτελεί το 
“πραγματικό” επιτόκιο που χαρακτηρίζεται από μηδενικό κίνδυνο (π.χ. απόδοση 
γερμανικού κρατικού ομολόγου για την περίπτωση των χωρών της ΕΕ). Αντίθετα, η άνευ 
όρων μεθοδολογία υποθέτει ότι ο κίνδυνος χώρας είναι ενσωματωμένος στο επιτόκιο 
μηδενικού κινδύνου και, συνεπώς, το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου αντιπροσωπεύεται 
από το επιτόκιο των εθνικών μακροπρόθεσμων (10-ετών) κρατικών ομολόγων.  
Ασφάλιστρο Κινδύνου Αγοράς 
Το ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου αγοράς άνω του 
επιτοκίου μηδενικού κινδύνου. Δεν υπάρχει γενική συμφωνία για την ποσοτικοποίηση του 
ασφαλίστρου κινδύνου αγοράς, παρά το γεγονός ότι υπάρχει ευρεία διεθνής 
βιβλιογραφία για το συγκεκριμένο ζήτημα. Οι δύο πλέον εφαρμοζόμενες μεθοδολογίες 
είναι η προσέγγιση βασισμένη στην έρευνα (survey-based approach) (Fernandez P., 2011) 
και η προσέγγιση βασισμένη στις εκτιμήσεις βάσει των ιστορικών στοιχείων (Fernandez 
P., 2007; 2009).  
Οι μνημονευμένες επιστημονικές πηγές αναγνωρίζουν ένα ευρύ φάσμα εκτιμήσεων του 
ασφαλίστρου κινδύνου αγοράς (Damodaran, 2015; Ibbotson Associates, 2007; Dimson et 
al., 2008), λόγω της διακύμανσης στην εκτίμηση των παραμέτρων εισόδου, κυρίως του 
επιτοκίου μηδενικού κινδύνου, του χαρτοφυλακίου αγοράς, της διάρκειας της 
εξεταζόμενης περιόδου και της συχνότητας των εκτιμήσεων. 
Συντελεστής Συστηματικού Κινδύνου Βήτα 
Ο συντελεστής συστηματικού κινδύνου βήτα αποτελεί ένα μέτρο κινδύνου που απορρέει 
από την έκθεση μιας επένδυσης στις διακυμάνσεις της αγοράς και εκφράζει την 
ευαισθησία της απόδοσης μιας επένδυσης σε σύγκριση με τη συνολική αγορά. Έτσι, ο 
συντελεστής βήτα θεωρείται ως ένα μέτρο της παράλληλης διακύμανσης των αποδόσεων 
των μετοχών με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αγοράς και εκφράζει την ευαισθησία 
της πορείας των τιμών των μετοχών σε ολόκληρη την αγορά. Τιμές του συντελεστή βήτα 
άνω της μονάδας υποδηλώνουν ότι η μετοχή είναι πιο ασταθής από την αγορά. Στο 
πλαίσιο αυτό, οι αποδόσεις μιας εταιρίας μειώνονται σταδιακά με βάση τις αποδόσεις του 
χαρτοφυλακίου αγοράς. Οι παράμετροι με τη μεγαλύτερη επίδραση στον υπολογισμό 
των συντελεστών βήτα με χρήση της ανάλυσης παλινδρόμησης, είναι η συχνότητα των 
δεδομένων, η χρονική περίοδος, και η υπόθεση για το χαρτοφυλάκιο αγοράς. 
Η στατιστική παλινδρόμηση θεωρείται η ευρύτερα εφαρμοζόμενη μέθοδος για την 
εκτίμηση του συντελεστή βήτα μιας μετοχής με βάση το CAPM. Σύμφωνα με τις μελέτες 
των Welch (2008) και Graham & Harvey (2001), το CAPM έχει λάβει μεγάλη προσοχή 
από την αγορά και την ακαδημαϊκή κοινότητα, καθώς το 75% και το 73% των 
ερωτηθέντων εμπειρογνωμόνων, αντίστοιχα, πρότεινε τη χρήση του συγκεκριμένου 
υποδείγματος για την αποτίμηση του κεφαλαιακών επενδύσεων των εταιριών. Ωστόσο, 
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δεν μπορούν να αγνοηθούν ορισμένες αδυναμίες της εφαρμοζόμενης μεθοδολογίας. Μια 
τέτοια αδυναμία, ιδιαίτερα συναφής με τις τεχνολογίες παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, 
είναι ότι ορισμένες τέτοιες τεχνολογίες, όπως τα υπεράκτια αιολικά πάρκα, μπορεί να 
καταστούν ωριμότερες και να ενέχουν λιγότερους κινδύνους με την πάροδο του χρόνου, 
ενώ άλλες, όπως η πυρηνική ενέργεια, μπορεί να ενέχουν περισσότερους κινδύνους, 
εξαιτίας έκτακτων περιστατικών (π.χ. το πυρηνικό ατύχημα στη Φουκουσίμα της 
Ιαπωνίας το 2011) και, συνεπώς, οι ιστορικές τιμές της αναμενόμενης απόδοσης μπορεί 
να μην είναι κατάλληλες και αντιπροσωπευτικές για την ποσοτικοποίηση των 
συντελεστών βήτα. Παρόλα αυτά, τα χερσαία αιολικά πάρκα και τα Φ/Β θεωρούνται 
ώριμες τεχνολογίες ΑΠΕ που ενέχουν, συγκριτικά με τις ανωτέρω περιπτώσεις 
επενδύσεων, λιγότερους κινδύνους (Del Río & Tarancón, 2012), γεγονός που οδηγεί στην 
άμβλυνση αυτής της ανησυχίας. 
Για την εξαγωγή αντιπροσωπευτικών τιμών του συντελεστή βήτα αξιοποιήθηκαν οι 
αποδόσεις συγκρίσιμων εισηγμένων εταιρειών, ακολουθώντας έξι βασικά βήματα. 
Πρώτον, εκτιμάται ο συντελεστής βήτα για κάθε εταιρία και, στη συνέχεια, υπολογίζεται 
η μέση τιμή βάσει των επιμέρους εξαγόμενων τιμών. Ο μέσος συντελεστής βήτα που 
προκύπτει υπόκειται σε προσαρμογή ως προς τη χρηματοοικονομική μόχλευση του 
έργου.  
Το δείγμα που χρησιμοποιήθηκε στη μελέτη αυτή αποτελείται από 52 εταιρίες που 
δραστηριοποιούνται στον τομέα των ΑΠΕ στην Ευρώπη, οι οποίες είτε είναι 
αποκλειστικής ενασχόλησης (εταιρίες που έχουν, ή βρίσκονται πολύ κοντά σε 
αποκλειστικό επιχειρηματικό αντικείμενο) είτε επιτυγχάνουν τουλάχιστον το 50% των 
εσόδων τους στον συγκεκριμένο τομέα. 
Για να εξαχθούν οι τελικές τιμές του συντελεστή βήτα, ακολουθήθηκε η σειρά 6 βημάτων 
που παρουσιάζεται γραφικά στο Σχήμα 4.6. 
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Σχήμα 4.6. Μεθοδολογικά Βήματα Υπολογισμού του Συντελεστή Βήτα 
Στην πρώτη φάση της διαδικασίας αποτίμησης του συντελεστή βήτα, συλλέχθηκε ένα 
αντιπροσωπευτικό δείγμα 52 εταιριών σε ευρωπαϊκές χρηματιστηριακές αγορές και 
δείκτες του τομέα των ΑΠΕ. Οι εν λόγω δείκτες είναι: RENIXX World, ALTEX Global, 
Ardour Global Alternative Energy IndexSM, DAXglobal Alternative Energy Index, Italian 
Renewable Energy Index και ISE Global Wind Energy. Ειδικότερα, ο δείκτης Altex Global 
περιλαμβάνει μόνο εταιρίες αποκλειστικής ενασχόλησης, δηλαδή εταιρίες που έχουν, ή 
βρίσκονται πολύ κοντά σε αποκλειστικό επιχειρηματικό αντικείμενο. Οι υπόλοιποι 
δείκτες περιλαμβάνουν εταιρίες που επιτυγχάνουν το μισό, και πλέον, από το εισόδημά 
τους από τη βιομηχανία ΑΠΕ, η πλειονότητα των οποίων δραστηριοποιείται στον τομέα 
της αιολικής και ηλιακής ενέργειας. 
Στη δεύτερη φάση, εξήχθησαν παλίνδρομοι συντελεστές βήτα για όλες τις εταιρίες μέσω 
ημερήσιων και μηνιαίων παρατηρήσεων των αποδόσεων και για διαφορετικές περιόδους 
(5–3–1 έτη και 6–3 μήνες για ημερήσιες παρατηρήσεις, και 5–4–3–2 έτη για μηνιαίες 
παρατηρήσεις). Επιπλέον, οι τιμές του συντελεστή βήτα ανήχθησαν στατιστικά για να 
ελεγχθεί η ερμηνευτική αξία (R2) και η στατιστική σημασία τους (t-statistic και p-value) 
και ως προσεγγιστική μεταβλητή (index proxy) της αγοράς χρησιμοποιήθηκε ο δείκτης 
MSCI ALL CAP. Συλλέχθηκαν οι ημερήσιες και μηνιαίες τιμές των δεικτών των μετοχών 
και του δείκτη MSCI ALL CAP, καθώς και ο δείκτης χρέους/ίδια κεφάλαια και η 
κεφαλαιοποίηση κάθε εταιρίας από τη βάση δεδομένων Thomson Reuters.  
Επιλογή ενεργειακών εταιριών
Υπολογισμός συντελεστών βήτα μέσω ανάλυσης 
παλινδρόμησης
Μέσοι και μη μοχλευμένοι συντελεστές βήτα
Εξαγωγή 9 διαφορετικών συντελεστών βήτα
Επιλογή και υπολογισμός 2 μοχλευμένων 
συντελεστών βήτα
Διασταύρωση των αποτελεσμάτων
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Στο επόμενο βήμα, ολόκληρο το σύνολο των στατιστικά σημαντικών συντελεστών βήτα 
ανάγεται σε μέσο όρο και απομοχλεύεται με βάση την εξίσωση του Hamada (Hamada, 
1972): 
𝛽𝐿 = 𝛽𝑈 ∗ [1 + (1 − 𝐶𝑇𝑅) ∗ (
𝐷
𝐸
)] (4.37) 
Όπου: 
▪ βL: Μοχλευμένος συντελεστής βήτα  
▪ βU: Απομοχλευμένος συντελεστής βήτα 
▪ CTR: Εταιρικός φορολογικός συντελεστής 
▪ D: Αγοραία αξία δανειακών κεφαλαίων 
▪ E: Αγοραία αξία ιδίων κεφαλαίων 
Ο επιλεγμένος δείκτης χρέους προς ίδια κεφάλαια είναι ο μέσος δείκτης των εταιριών 
που χρησιμοποιήθηκαν, όπως προτείνει ο Damodaran (1999).  
Η τέταρτη φάση υπολογισμού του συντελεστή βήτα αφορά στην επιλογή 9 διαφορετικών 
τιμών βήτα βάσει της βιβλιογραφίας και σύμφωνα με διαδικασίες στατιστικής 
αξιολόγησης. Ειδικότερα, οι μηνιαίες αποδόσεις είναι προτιμότερες σε σχέση με τις 
ημερήσιες αποδόσεις προκειμένου να αποφευχθεί το πρόβλημα ρευστότητας που θα 
υποεκτιμούσε τον συντελεστή βήτα. Επίσης, o δείκτης R2 των ημερήσιων αποδόσεων είναι 
χαμηλότερος από ότι των μηνιαίων αποδόσεων, υποδηλώνοντας μικρότερη ερμηνευτική 
ισχύ. Με βάση αυτό, επιλέγονται μηνιαία στοιχεία των τελευταίων 5 και 4 ετών λόγω 
μικρότερου τυπικού σφάλματος σε σχέση με τα στοιχεία των 3 και 2 ετών. Επιπλέον, τα 
αποτελέσματα που αντιστοιχούν σε μεγαλύτερες περιόδους είναι στατιστικώς 
σημαντικότερα και, συνεπώς, περιορίζουν σημαντικά το τυπικό σφάλμα.  
Στην πέμπτη φάση, τα δύο μη μοχλευμένα βήτα επαναμοχλεύονται (re-levered) ως προς 
τον επιλεγμένο δείκτη χρέους/ίδια κεφάλαια, δηλ. 70% δανειακά και 30% ίδια κεφάλαια. 
Λαμβάνονται διαφορετικές τιμές του συντελεστή βήτα καθώς ο συντελεστής 
φορολόγησης εταιριών διαφέρει στις επιμέρους χώρες της ΕΕ. 
Στην τελική φάση, οι τιμές του συντελεστή βήτα υπολογίζονται ξανά χρησιμοποιώντας 
μέρος του αρχικού δείγματος για τη διασταύρωση των εξαγόμενων αποτελεσμάτων, το 
οποίο περιλαμβάνει εταιρίες που λειτουργούν αποκλειστικά στους τομείς της αιολικής 
και ηλιακής ενέργειας. Δεν κατεγράφη σημαντική διαφορά σε σχέση με τα αποτελέσματα 
που εξήχθησαν με τη χρήση του πλήρους δείγματος. 
Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων (Cost of Debt) 
Το κόστος δανειακών κεφαλαίων ή χρηματοδότησης είναι το συνολικό ποσό τόκων που 
καταβάλλει μια εταιρία ή μια επιχείρηση στους πιστωτές της για να δανειστεί κεφάλαια. 
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Οι πιστωτές, γενικά, ζητούν υψηλότερες αποδόσεις για τη χρηματοδότηση επενδύσεων ή 
εταιριών με υψηλό κίνδυνο, οι οποίες οδηγούν, συνήθως, σε υψηλότερες τιμές του 
κόστους χρηματοδότησης. Το κόστος δανειακών κεφαλαίων μπορεί να ποσοτικοποιηθεί 
αθροίζοντας το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου με το ασφάλιστρο κινδύνου ούτως ώστε να 
ενσωματώνονται οι αντιλαμβανόμενοι κίνδυνοι. Ο υπολογισμός του κόστους δανειακών 
κεφαλαίων που χρησιμοποιείται για το WACC γίνεται μετά φόρων, καθώς οι δαπάνες για 
τόκους αποτελούν δαπάνες που, εν γένει, εκπίπτουν από τη φορολογία.  
Παρατηρείται ένα εύρος διαφορετικών τιμών για το κόστος δανειακών κεφαλαίων στην 
υφιστάμενη βιβλιογραφία. Το μέσο κόστος δανειακών κεφαλαίων, προ φόρων, για το 
έτος 2011/2012 ήταν 5,7% και 4,6% για τη Ευρωζώνη και την Ελβετία αντίστοιχα, σύμφωνα 
με την KPMG (2013). Στην έκθεση αυτή, αναφέρεται, επίσης, ότι το μέσο κόστος 
δανειακών κεφαλαίων που ίσχυε για τις γερμανικές εταιρίες που συμμετείχαν στην 
αντίστοιχη έρευνα ήταν 5,7%. Επιπλέον, το μέσο κόστος δανειακών κεφαλαίων προ 
εταιρικών φόρων ήταν 4,7% για τον τομέα “Ενέργεια & Φυσικοί Πόροι”, έναντι του 
συνολικού μέσου όρου 5,6% για όλους τους εξεταζόμενους τομείς δραστηριότητας. 
Σύμφωνα με την Deloitte (2014), ένα αντιπροσωπευτικό εύρος του δείκτη κυμαίνεται στο 
διάστημα 4,5-6% και βασίζεται στον κίνδυνο κάθε έργου. 
Η ποσοτικοποίηση του κόστους δανειακών κεφαλαίων μπορεί να πραγματοποιηθεί με 
την εφαρμογή δύο διαφορετικών προσεγγίσεων. Η πρώτη προσέγγιση βασίζεται σε μια 
έκθεση της Eurelectric (2012) και η δεύτερη βασίζεται σε μελέτη του Bloomberg (BNEF, 
2013). 
Σχετικά με την πρώτη μέθοδο, η Eurelectric (2012) προτείνει τον ακόλουθο μαθηματικό 
τύπο για την αποτίμηση του κόστους δανειακών κεφαλαίων: 
𝐶𝑜𝐷 = 𝐸𝑈 𝑅𝑓𝑅 + 𝐶𝐷𝑆 + 𝑃𝑆 (4.38) 
Όπου: 
▪ CoD: Κόστος δανειακών κεφαλαίων 
▪ EU RfR: Επιτόκιο μηδενικού κινδύνου σε επίπεδο ΕΕ 
▪ Credit Default Swap – CDS: Διαφορά αποδόσεων 10-ετών συμβολαίων πιστωτικής 
αθέτησης της χώρας  
▪ Project Spread – PS: Διαφορά απόδοσης έργου ΑΠΕ 
Το ασφάλιστρο κινδύνου χρηματοδότησης υπολογίζεται βάσει των μέσων ετήσιων τιμών 
των 10-ετών συμβολαίων πιστωτικής αθέτησης των αντίστοιχων εταιριών συν τη σχετική 
διαφορά απόδοσης του έργου ΑΠΕ. Σύμφωνα με την προσέγγιση της Eurelectric, 
χρησιμοποιείται το μέσο 10-ετές γερμανικό κρατικό ομόλογο ως αντιπροσωπευτικό 
ευρωπαϊκό επιτόκιο μηδενικού κινδύνου.  
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Στην 2η προσέγγιση, το BNEF (2013) προτείνει ένα εναλλακτικό υπόδειγμα υπολογισμού 
βάσει του ακόλουθου μαθηματικού τύπου: 
𝐶𝑜𝐷 = 𝑇𝑆 + 𝐶𝑅 + 𝑃𝑆 (4.39) 
Όπου: 
▪ CoD: Κόστος δανειακών κεφαλαίων 
▪ Term Swap – TS: Επιτόκιο συμφωνιών ανταλλαγής  
▪ Country Risk – CR: Διαφορά απόδοσης κινδύνου χώρας 
▪ Project Spread – PS: Διαφορά απόδοσης έργου ΑΠΕ  
Ως επιτόκιο συμφωνιών ανταλλαγής (“term swap interest rate”) χρησιμοποιήθηκε το 
πάγιο αντάλλαγμα για κυμαινόμενη πληρωμή που συνδέεται με ένα επιτόκιο 
προεξόφλησης (κυρίως το LIBOR). Η διαφορά απόδοσης του κινδύνου χώρας (“country 
risk spread”) ισούται με το πλεόνασμα μεταξύ του μέσου επιτοκίου του 10-ετούς εθνικού 
κρατικού ομολόγου και του αντίστοιχου γερμανικού ομολόγου. Τέλος, η διαφορά 
απόδοσης έργου (“project spread”) αποτελεί το στοιχείο κινδύνου που συνδέεται άμεσα 
με τον κίνδυνο έργου ΑΠΕ και το οποίο είναι εγγενές στον υπολογισμό του συνολικού 
κόστους χρηματοδότησης. Ο δείκτης αυτός είναι το ασφάλιστρο κινδύνου που χρεώνουν 
οι τραπεζικοί πιστωτές επί των δανείων (UKERC, 2014), το οποίο υπερβαίνει το 3% για 
τεχνολογία αιολικής ενέργειας, βάσει της μελέτης του Mazars (2012). Για την περίπτωση 
έργου αιολικής ενέργειας 138 MW στην Ιταλία, ελήφθη υπ’ όψιν συντελεστής δανειακών 
κεφαλαίων 78% και επιτόκια δανεισμού στο εύρος 2,6-2.9% (WEF, 2011). Η έκθεση του 
Clean Energy Pipeline (2013) καταγράφει ότι τα χερσαία αιολικά έργα χρηματοδοτούνται 
κατά μέσο όρο με 3,2% άνω του LIBOR, σε ευρωπαϊκό επίπεδο. 
Σύμφωνα με τη μελέτη IPART (2013), το κόστος δανειακών κεφαλαίων ισούται με το 
άθροισμα του ονομαστικού επιτοκίου μηδενικού κινδύνου και ενός περιθωρίου χρέους. 
Ως επιτόκιο μηδενικού κινδύνου, η Eurelectric χρησιμοποιεί το μέσο όρο (διάρκειας 40 
ημερών) της απόδοσης του 10-ετούς κοινοπολιτειακού κρατικού ομολόγου (common 
wealth government bond yield), ενώ το BNEF χρησιμοποιεί την 10-ετή μέση απόδοση του 
ίδιου ομολόγου. Για την ποσοτικοποίηση του περιθωρίου χρέους υπάρχουν δύο 
διαφορετικές προσεγγίσεις: η χρήση υφιστάμενων δεδομένων της αγοράς και η χρήση 
μακροπρόθεσμων μέσων όρων. Όσον αφορά στο περιθώριο χρέους, οι δύο αυτές 
προσεγγίσεις χρησιμοποιούν την 7-ετή καμπύλη εύλογης αξίας (fair value curve) του 
Bloomberg και το 10-ετές μέσο όρο της 7-ετούς καμπύλης εύλογης αξίας του Bloomberg, 
αντίστοιχα. Τέλος, ένα περιθώριο ανοχής 12,5 μονάδων βάσης για δαπάνες συγκέντρωσης 
χρηματοδότησης προστίθεται στο κόστος δανειακών κεφαλαίων. 
Συμπερασματικά, βάσει των δύο προσεγγίσεων που παρουσιάστηκαν παραπάνω, το 
κόστος δανειακών κεφαλαίων απαρτίζεται από τρία βασικά στοιχεία: το επιτόκιο 
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μηδενικού κινδύνου, τον κίνδυνο χώρας και τη διαφορά απόδοσης ενός έργου ΑΠΕ. Το 
επιτόκιο μηδενικού κινδύνου αντιπροσωπεύεται από το γερμανικό κρατικό ομόλογο στην 
πρώτη προσέγγιση και από την καμπύλη ανταλλαγής (swap curve) στη δεύτερη 
προσέγγιση. Επιπλέον, ελήφθησαν υπ’ όψιν δύο διαφορετικές προσεγγιστικές μέθοδοι για 
το ασφάλιστρο χώρας. Σύμφωνα με την πρώτη, το ασφάλιστρο χώρας θεωρείται ότι 
ισούται με το αντίστοιχο επιτόκιο συμφωνιών πιστωτικής αθέτησης (Credit Default 
Swap), ενώ σύμφωνα με τη δεύτερη θεωρείται ότι είναι η διαφορά μεταξύ των αποδόσεων 
των 10-ετών εθνικών και γερμανικών κρατικών ομολόγων. Η διαφορά απόδοσης έργου 
ΑΠΕ είναι ίδια και στις δύο μεθοδολογίες. Αυτές οι δύο προσεγγίσεις οδηγούν, εν γένει, 
σε εύρος τιμών για το κόστος δανειακών κεφαλαίων και όχι σε μία μοναδική τιμή.  
Δείκτης Χρέους / Ίδια Κεφάλαια 
Η κεφαλαιακή διάρθρωση αφορά στο ποσό δανειακών και ιδίων κεφαλαίων που 
χρησιμοποιεί μια εταιρία ή ένα έργο για τη χρηματοδότησή του. Τα μερίδια χρέους και 
ιδίων κεφαλαίων εξαρτώνται από το επίπεδο του μέσου δείκτη χρέους/ ίδια κεφάλαια για 
τον αντίστοιχο τομέα και από τη στρατηγική της εταιρίας.  
Η χρηματοδότηση μέσω χρέους (δανειακών κεφαλαίων) θεωρείται ως μια πιο επιθετική 
στρατηγική λόγω της πιθανότητας επίτευξης υψηλότερων κερδών, αλλά αυξάνει και τον 
κίνδυνο χρεοκοπίας, λόγω πιθανής αδυναμίας εξυπηρέτησης του χρέους. Στην 
περίπτωση επενδύσεων σε βιομηχανίες έντασης κεφαλαίου, η κεφαλαιακή μόχλευση 
είναι, συνήθως, υψηλή. Επίσης, τα δανειακά κεφάλαια θεωρούνται λιγότερο δαπανηρά 
από τα ίδια κεφάλαια, καθώς επιβάλλουν μικρότερο κίνδυνο στους επενδυτές. 
Σύμφωνα με τη βιβλιογραφία, ο δείκτης χρέους προς ίδια κεφάλαια σε ένα έργο ΑΠΕ 
στην ΕΕ ήταν 80:20 την περίοδο πριν από την οικονομική ύφεση του 2008, όπως για 
παράδειγμα τα χερσαία αιολικά έργα που εξετάστηκαν στις μελέτες των Boccard (2009) 
και Mazars (2012). Ωστόσο, το μερίδιο του δανειακού κεφαλαίου υπέστη μείωση και 
διαμορφώθηκε στο 70% κατά την περίοδο μετά την έναρξη της χρηματοπιστωτικής 
κρίσης. Σύμφωνα με τον Mazars (2012), τα χερσαία αιολικά έργα στο Ηνωμένο Βασίλειο, 
που χρηματοδοτούνταν προηγουμένως με μερίδιο χρέους 80% ή και υψηλότερο, είχαν 
ελαφρώς μειωμένη αναλογία χρηματοδότησης, περίπου 75% χρέος το 2009 και 2012. Οι 
Klessmann et al. (2013) κατέγραψαν ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση μεταβλήθηκε μετά την 
έναρξη της οικονομικής ύφεσης, από αναλογία 80/20 σε 70/30. 
Σύμφωνα με την έκθεση NREL (2011), ο δείκτης χρέους/ίδια κεφάλαια για χερσαίες 
ενεργειακές επενδύσεις σε διάφορες χώρες της Ευρώπης, για το έτος 2008, 
παρουσιάζεται στον Πίνακα 4.3. 
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Πίνακας 4.3. Δείκτης Χρέους/Ίδια Κεφάλαια ανά Xώρα (έτος 2008) 
Χώρα Δείκτης Χρέους/Ίδια Κεφάλαια 
Δανία 80/20 
Γερμανία 70/30 
Ολλανδία 80/20 
Ισπανία 80/20 
Σουηδία 87/13 
Ελβετία 70/30 
Πηγή: NREL (2011) 
Στον Πίνακα 4.4 παρουσιάζεται ο δείκτης χρέους/ίδια κεφάλαια για τις κύριες 
τεχνολογίες ΑΠΕ και το τρίτο τρίμηνο του 2013 στη Γερμανία. 
Πίνακας 4.4. Δείκτης Χρέους/Ίδια Κεφάλαια για Τεχνολογίες ΑΠΕ στη Γερμανία (3ο τρί-
μηνο 2013) 
Τεχνολογία Δείκτης Χρέους/Ίδια Κεφάλαια 
Χερσαία Αιολικά 70/30 
Υπεράκτια Αιολικά 60/40 
Φωτοβολταϊκά 80/20 
Πηγή: Fraunhofer ISE (2013) 
Επιπλέον, οι Knápek & Vašícek (2009) εκτιμούν έναν δείκτη χρέους/ίδια κεφάλαια ίσο με 
60/40 για ένα τυπικό έργο αιολικής ενέργειας στην Τσεχία. Στο ίδιο επίπεδο ήταν η 
αναλογία χρέους για χερσαία αιολικά έργα στην Ελλάδα. Βάσει αναφοράς του 
Υπουργείου Περιβάλλοντος και Ενέργειας (Ministry of Environment & Energy, 2012), το 
δανειακό κεφάλαιο αντιπροσώπευε το 60% της συνολικής χρηματοδότησης χερσαίων 
αιολικών έργων στη χώρα. Σύμφωνα με την EWEA (2013), η χρηματοδότηση έργων ΑΠΕ 
μέσω δανειακών κεφαλαίων έχει έντονη συσχέτιση με την τάση των υφιστάμενων 
μακροοικονομικών παραγόντων και τους περιορισμούς χρηματοδότησης στην τραπεζική 
αγορά, καθώς οι μειωμένες τραπεζικές δραστηριότητες που παρατηρήθηκαν ήταν 
αποτέλεσμα της χρηματοπιστωτικής κρίσης που ξέσπασε στην ΕΕ (KPMG, 2013). 
Για την περίπτωση των υπεράκτιων αιολικών πάρκων, τα στοιχεία μόχλευσης κεφαλαίου 
για αιολικά πάρκα παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.5. 
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Πίνακας 4.5. Χρηματοοικονομική Μόχλευση Έργων Υπεράκτιας Αιολικής Ενέργειας  
Υπεράκτιο Αιολικό Πάρκο Χώρα 
Χρόνος 
Χρηματοδότησης 
Δανειακά 
/ Ίδια 
Κεφάλαια 
Butendiek – 288MW Γερμανία 1/2/2013 65/35 
Lincs – 270MW 
Ηνωμένο 
Βασίλειο 
1/6/2012 43/57 
Northwind – 216MW Βέλγιο 1/6/2012 70/30 
Baltic 1 – 48,3 MW Γερμανία 1/12/2011 69/31 
Meerwind – 288MW Γερμανία 11/8/2011 69/31 
Global Tech 1 – 400MW Γερμανία 11/7/2011 60/40 
Thornton Bank (C-Power) 
Phases 2 & 3 – 295,2MW 
Βέλγιο 1/12/2010 67/33 
Borkum West II – 200MW Γερμανία 1/12/2010 64/36 
Bligh Bank Phase I (Belwind) – 165MW Βέλγιο 1/7/2009 89/11 
Thornton Bank (C-Power) Phase 1 – 
30MW 
Βέλγιο 1/5/2007 80/20 
Πηγή: Clean Energy Pipeline (2013) 
Η χρηματοοικονομική κρίση που προηγήθηκε είχε άμεση επίδραση στην χρηματοδότηση 
υπεράκτιων αιολικών πάρκων από τις τράπεζες εξαιτίας της αυξημένης αποστροφής τους 
στον κίνδυνο και της μειωμένης διαθέσιμης ρευστότητας (Freshfields Bruckhaus 
Deringer, 2013). Τέλος, στην μελέτη του Clean Energy Pipeline εκτιμάται ένας μέσος 
δείκτης μόχλευσης κεφαλαίου από τις τράπεζες στο επίπεδο του 60% και καταγράφεται 
ότι μόνο τα 2/3 της νέας εγκατεστημένης ισχύος θα χρηματοδοτηθούν, μερικώς, από 
δανειακά κεφάλαια. 
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4.5 Εργαλειοθήκη Μέτρων Πολιτικής για τις ΑΠΕ 
Στην τρέχουσα ενότητα παρουσιάζονται οι προτεινόμενες προτάσεις πολιτικής για την 
μείωση των επενδυτικών κινδύνων σε έργα ΑΠΕ. Τα συγκεκριμένα μέτρα πολιτικής 
διαμορφώθηκαν σε συνέχεια των συνεντεύξεων που υλοποιήθηκαν με ενεργειακούς 
εμπειρογνώμονες στα κράτη μέλη της ΕΕ, τα αποτελέσματα των οποίων παρουσιάζονται 
αναλυτικά στο Κεφάλαιο 5.  
Η επίδραση των πολιτικών στους κινδύνους έχει αποτελέσει αντικείμενο έρευνας στην 
επιστημονική βιβλιογραφία (DIA-CORE, 2016). Για παράδειγμα, οι Wiser & Pickle (1998) 
έδειξαν ότι μια προσεκτικά σχεδιασμένη πολιτική μπορεί να μειώσει δραστικά το κόστος 
των ΑΠΕ παρέχοντας προβλέψιμη ροή εσόδων, που οδηγεί σε μειωμένο χρηματοδοτικό 
κόστος. Στο πλαίσιο της συγκεκριμένης μελέτης εξετάστηκαν πέντε περιπτώσεις 
πολιτικών ΑΠΕ και κατέληξαν ότι οι πολιτικές που δεν παρέχουν μακροπρόθεσμη 
σταθερότητα ή που έχουν αρνητικές δευτερογενείς συνέπειες στις επενδυτικές αποφάσεις 
αυξάνουν το χρηματοδοτικό κόστος, μερικές φορές μειώνοντας δραματικά την 
αποτελεσματικότητα του προγράμματος. Το συμπέρασμά τους είναι ότι μια προσεκτικά 
σχεδιασμένη πολιτική ΑΠΕ μπορεί να μειώσει δραστικά το LCOE μειώνοντας τις 
αβεβαιότητες σχετικά με τα έσοδα, γεγονός που μειώνει σημαντικά τους κινδύνους και, 
συνεπώς, το χρηματοδοτικό κόστος.  
Οι Couture & Gagnon (2010) ανέλυσαν τον σχεδιασμό των συστημάτων τιμών πώλησης 
της παραγόμενης ενέργειας από ΑΠΕ, δηλαδή την πολιτική σταθερών τιμών / ανεξάρτητη 
από την αγορά όπως οι σταθερές εγγυημένες τιμές (tariffs), και την πολιτική 
προσαύξησης ή πολιτική τιμών εξαρτώμενης από την αγορά. Σύμφωνα με τη μελέτη τους, 
οι πολιτικές σταθερών τιμών μπορούν να βοηθήσουν στη μείωση των επενδυτικών 
κινδύνων λόγω χαμηλότερων κινδύνων που αφορούν στις τιμές πώλησης της ενέργειας, 
ενώ οι πολιτικές προσαύξησης εκθέτουν τους παραγωγούς ΑΠΕ σε μεγαλύτερους 
κινδύνους τιμών και, συνεπώς, σε κινδύνους επενδύσεων, αποτελώντας, ωστόσο, κίνητρο 
για παραγωγή της ηλεκτρικής ενέργειας όταν αυτή είναι περισσότερο απαραίτητη.  
Σύμφωνα με τον Dinica (2006), η επίδραση αυτών των πολιτικών στους κινδύνους γίνεται 
αντιληπτή μέσω των μεταβολών στα έσοδα ή τις δαπάνες. Επίσης, η συγκεκριμένη μελέτη 
αναγνωρίζει ότι αρκετά στοιχεία πολιτικής που επηρεάζουν τους κινδύνους τιμών, 
ζήτησης και συμβάσεων, μεταφράζονται σε χαμηλότερη κερδοφορία και ταμειακή ροή. 
Αυτές οι αλλαγές αντικατοπτρίζονται και στα αναμενόμενα μερίδια απόδοσης και ιδίων 
κεφαλαίων. Στη μελέτη των Giebel & Breitschopf (2011) ακολουθήθηκε παρόμοια 
προσέγγιση για την αξιολόγηση της επίδρασης διαφορετικών σχεδιασμών πολιτικής στο 
κόστος κεφαλαίου. Οι Giebel & Breitschopf μετέφρασαν τις αλλαγές της έκθεσης σε 
κίνδυνο μέσω ανάλυσης συνδιακύμανσης (conjoint analysis) και ανάλυσης ταμειακών 
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ροών σε αλλαγές του κόστους κεφαλαίου. Βάσει των διαπιστώσεων αυτών, θεωρείται ότι 
η επίδραση των πολιτικών στους κινδύνους εκφράζεται από τις αναμενόμενες ταμειακές 
ροές ενός έργου και, συνεπώς, από τις αναμενόμενες αποδόσεις του. 
Στο πλαίσιο της τρέχουσας υποενότητας παρουσιάζονται οι πολιτικές μείωσης του 
επενδυτικού κινδύνου σε έργα ΑΠΕ, ανά κατηγορία κινδύνου, που προτάθηκαν (Doukas 
et al., 2016; DIA-CORE, 2016). 
Κίνδυνος Χώρας 
Ο υψηλός κίνδυνος χώρας, συνήθως, οδηγούν σε υψηλό κόστος κεφαλαίου και αυξημένα 
απαιτούμενα επίπεδα οικονομικής στήριξης για την προσέλκυση επενδυτών. Εάν, από 
κοινωνική σκοπιά, τα οφέλη της ανανεώσιμης ενέργειας αντισταθμίζουν αυτό το 
υψηλότερο κόστος, μια ανταπόκριση πολιτικής είναι η αποδοχή του κινδύνου και των 
οικονομικών/δημοσιονομικών συνεπειών που το συνοδεύουν. Ωστόσο, εάν ο κίνδυνος 
χώρας συνδέεται, κυρίως, με την οικονομική κατάσταση αυτής, η κυβέρνηση μπορεί να 
επιθυμεί να χρησιμοποιήσει την ανάπτυξη των έργων ΑΠΕ ως μέσο ενίσχυσης της 
οικονομίας. Έτσι, η ανάπτυξη των ΑΠΕ γίνεται μέρος ενός πλαισίου (μακροπρόθεσμης) 
οικονομικής και βιομηχανικής στρατηγικής. Ανάλογα με τις ιδιαίτερες εθνικές συνθήκες 
(π.χ. γεωγραφικές και οικονομικές συνθήκες, διάρθρωση προσφοράς και ζήτησης, 
δυναμικό και κόστος πόρων ΑΠΕ), η κυβέρνηση μπορεί να προωθήσει συγκεκριμένα 
στοιχεία των αλυσίδων αξίας των ΑΠΕ, προσφέροντας ευκαιρίες οικονομικής ανάπτυξης 
και δημιουργίας θέσεων εργασίας. Η συγκεκριμένη ολιστική προσέγγιση δίνει τη 
δυνατότητα μείωσης του κινδύνου χώρας σε μακροπρόθεσμο επίπεδο. 
Το IEA-RETD (2014) παρέχει στοιχεία πολιτικών που αυξάνουν την εγχώρια δημιουργία 
αξίας μέσω της ανάπτυξης των ΑΠΕ. Αυτές οι πολιτικές στοχεύουν στην αύξηση του 
εγχώριου μεριδίου από τη δημιουργία αξίας ΑΠΕ έτσι ώστε να διατηρηθεί ή να ενισχυθεί 
η συνολική κοινωνική ευημερία. Αυτό μπορεί να επιτευχθεί αποτελεσματικότερα ως εξής: 
• Βελτιώνοντας την ανταγωνιστικότητα και το ρυθμιστικό και οικονομικό πλαίσιο 
για οικονομικούς τομείς και τεχνολογίες που συνδέονται με τις ΑΠΕ, βάσει 
κατανεμητικής αποδοτικότητας, 
• Βελτιώνοντας τη διαθεσιμότητα, προσβασιμότητα και ποιότητα των πόρων 
(κεφάλαιο, φυσικοί πόροι, ανθρώπινο δυναμικό) που χρησιμοποιούνται για την 
ανάπτυξη των ΑΠΕ,  
• Τονώνοντας τη ζήτηση για ΑΠΕ και τεχνολογίες ΑΠΕ, και  
• Κατευθύνοντας απ’ ευθείας τη στήριξη σε επιλεγμένους παραγωγούς ή παρόχους 
υπηρεσιών τεχνολογιών ΑΠΕ. 
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Συγκεκριμένα, αυτές οι παρεμβάσεις και ευκαιρίες πολιτικής που εστιάζουν στην 
οικονομική ανάπτυξη και στηρίζουν την οικονομική σταθερότητα θα μπορούσαν να 
περιλαμβάνουν (IEA-RETD, 2014): 
• Προώθηση στρατηγικών επενδύσεων: Στρατηγική στόχευση συγκεκριμένων 
εταιριών και τμημάτων της αλυσίδας αξίας βάσει μακροπρόθεσμου οράματος για 
τον τομέα των ΑΠΕ. 
• Σύνδεση των επενδύσεων με τη δημιουργία θέσεων εργασίας και την ανάπτυξη 
ικανοτήτων: 
o Προγράμματα ανάπτυξης προμηθευτών, συμπεριλαμβανομένου του 
συντονισμού των μέτρων προώθησης, της αντιστοίχισης δυνητικών 
πελατών και προμηθευτών, ή των οικονομικών κινήτρων για την 
εντατικοποίηση των σχέσεων των προμηθευτών και της μεταφοράς 
τεχνολογίας, 
o Απαιτήσεις Τοπικού Περιεχομένου, που πρέπει να έχουν χρονικό 
περιορισμό και να αξιολογούνται τακτικά, να είναι ουδέτερες από 
τεχνολογική άποψη και σύμφωνες προς άλλες βιομηχανικές πολιτικές. 
• Ανάπτυξη βιομηχανικών κλάδων, συμπεριλαμβανομένων των μηχανισμών 
προώθησης μίγματος ανταγωνισμού και συνεργασίας μεταξύ εταιριών, που να 
υπογραμμίζουν τη σύνδεση των εταιριών με θεσμούς της εκπαίδευσης και της 
έρευνας & ανάπτυξης, επικεντρωμένων στη συνεργασία εντός του ίδιου 
βιομηχανικού κλάδου και με την κυβέρνηση. 
• Βελτίωση της συνεργασίας μεταξύ δημόσιων ερευνητικών οργανισμών και του 
ιδιωτικού τομέα, π.χ. μέσω της δημιουργίας κέντρων αριστείας. 
• Βελτίωση της τεχνογνωσίας μέσω εκπαίδευσης & κατάρτισης, π.χ. 
ενσωματώνοντας προγράμματα κατάρτισης στα συστήματα επαγγελματικής 
κατάρτισης, προωθώντας και συντονίζοντας τοπικά προγράμματα μαθητείας 
κλπ. 
Τα έργα ΑΠΕ επηρεάζονται εξ ίσου από τη διαφθορά, την πολιτική αστάθεια και/ή το 
δυσλειτουργικό νομικό σύστημα, όπως και οι άλλες επενδύσεις. Ωστόσο, ο σχεδιασμός 
των μέσων πολιτικής ΑΠΕ θα πρέπει να αποδίδει ιδιαίτερη προσοχή στην κατάχρηση, τα 
παίγνια ή την απάτη, που πρέπει να ενσωματώνονται στη διαδικασία και τον σχεδιασμό 
του συστήματος στήριξης. 
Τέλος, οι διακυμάνσεις της συναλλαγματικής ισοτιμίας έχουν μικρότερη σημασία για τις 
χώρες της ζώνης του ευρώ, αλλά μπορεί να είναι σημαντικές για εισαγόμενα εμπορεύματα 
που εξοφλούνται σε άλλα νομίσματα (π.χ. μονάδες Φ/Β, βιομάζα). 
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Κίνδυνος Κοινωνικής Αποδοχής 
Από τη σκοπιά της πολιτικής, είναι καλύτερο να ακολουθείται στρατηγική άμβλυνσης 
και/ή καταμερισμού του κινδύνου. Οι στρατηγικές άμβλυνσης αντιμετωπίζουν τα αίτια 
που βρίσκονται στη ρίζα της αντίθεσης, για παράδειγμα μέσω επικοινωνιακών 
προγραμμάτων, διαδικασιών διαχείρισης και συμμετοχής συντελεστών, εξομάλυνσης των 
νομικών και ρυθμιστικών διαδικασιών κλπ. Στη στρατηγική καταμερισμού, η κυβέρνηση 
αναλαμβάνει μέρος των δραστηριοτήτων ανάπτυξης έργου, π.χ. την εξασφάλιση των 
αδειών. 
Με βάση αυτές τις στρατηγικές κινδύνου, οι εθνικές ή τοπικές κυβερνήσεις μπορούν να 
εξετάσουν τις ακόλουθες πολιτικές βέλτιστης πρακτικής: 
• Συμμετοχή συντελεστών και καινοτόμες δημοκρατικές διαδικασίες: 
Σκοπός των φορέων ανάπτυξης ενός έργου, των (τοπικών) αρχών και των 
φορέων χάραξης πολιτικής είναι να αποφύγουν τις μακροχρόνιες διαδικασίες 
ανάπτυξης έργου και συχνά να προσπαθούν να εξασφαλίσουν την εμπλοκή των 
συντελεστών στην αρχική φάση του έργου ή τους προσφέρουν οικονομική 
αποζημίωση ή συμμετοχή στα κέρδη. Η προσέγγιση είναι, γενικώς, μάλλον 
τεχνοκρατική και βασίζεται στην παραδοχή ότι τα καλά επιχειρήματα θα 
οδηγήσουν σε επιτυχή υλοποίηση του έργου. Όμως, πολλοί συντελεστές 
(γείτονες, ιδιοκτήτες οικιών, εταιρίες) νιώθουν ότι πρέπει να επωμισθούν το 
βάρος, ενώ άλλοι αποκομίζουν τα οφέλη. Επίσης, κινητοποιούνται οι 
αντιτιθέμενοι και οι υπέρμαχοι, γεγονός που σπάνια οδηγεί σε συζήτηση 
προσανατολισμένη προς τη λύση. Μια καλύτερη και αποτελεσματικότερη 
προσέγγιση μπορεί να οδηγήσει σε μεγαλύτερη αποδοχή ενεργειακών λύσεων, με 
τη στήριξη των τοπικών κοινωνιών. Διάφορα εργαλεία και προσεγγίσεις μπορούν 
να διευκολύνουν την “αληθινή” συμμετοχή των συντελεστών, όπως είναι οι 
μέθοδοι και διαδικασίες των «Future Search», «Open Dialogue», «Open Space 
Technology» ή «World Cafe». Οι κυβερνήσεις μπορούν να ανταλλάσσουν ενεργά 
βέλτιστες πρακτικές, σχέδια κατευθυντήριων γραμμών για επιτυχείς διαδικασίες 
συμμετοχής και εμπλοκής των συντελεστών, σε συνεργασία με τη βιομηχανία των 
ΑΠΕ και αντιπροσωπευτικές ομάδες συντελεστών. Ειδικότερα, οι τοπικές αρχές 
ή κυβερνήσεις μπορούν να διερευνήσουν νέα δημοκρατικά μοντέλα (π.χ. 
ενεργειακές κοινότητες) που μπορούν να ενισχύσουν την τοπική συμμετοχή και 
στήριξη των νέων έργων ΑΠΕ. 
• (Μερική ή Νέα) Συν-ανάπτυξη από την κυβέρνηση: Οι κυβερνήσεις μπορούν 
να αναλάβουν μέρος του κινδύνου σχεδιασμού για τους φορείς ανάπτυξης έργων 
και τους επενδυτές διευθετώντας τις (γενικές) περιβαλλοντικές και χωροταξικές 
άδειες. Για τα υπεράκτια αιολικά πάρκα, αυτό εφαρμόζεται π.χ. στη Γαλλία και 
την Ολλανδία, μετά από διαδικασία υποβολής προσφορών. Στη Δανία, ο 
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διαχειριστής του συστήματος μεταφοράς ηλεκτρικής ενέργειας τέθηκε 
υπεύθυνος για την κατάρτιση της αξιολόγησης περιβαλλοντικών επιπτώσεων για 
έξι προτεινόμενους χώρους κοντά στην ακτή. Το έργο θα πρέπει να περάσει μια 
συγκεκριμένη αξιολόγηση (περιβαλλοντικών) επιπτώσεων, αλλά ο συνολικός 
κίνδυνος μειώνεται. Επίσης, οι τοπικές κυβερνήσεις (π.χ. πόλεις με κλιματικούς 
στόχους ή στόχους ΑΠΕ) μπορούν να αναλάβουν προληπτικό ρόλο διευθετώντας 
τις απαιτούμενες άδειες.  
• Εξορθολογισμός και ορθή διαχείριση διοικητικών διαδικασιών: Μια 
εξορθολογισμένη και ορθά διαχειριζόμενη διοικητική διαδικασία, με σαφείς 
φάσεις αλληλεπίδρασης με τους συντελεστές και σαφείς διαδικασίες, μπορεί να 
διευκολύνει την ανάπτυξη των έργων ΑΠΕ εξασφαλίζοντας τα συμφέροντα των 
(τοπικών) συντελεστών. Η συγκεκριμένη διαδικασία μπορεί να μειώσει το 
διοικητικό κίνδυνο (βλέπε παρακάτω “Διοικητικός Κίνδυνος”) καθώς επίσης να 
βοηθήσει να αυξηθεί η κοινωνική αποδοχή των αντίστοιχων έργων. 
• Δυνατότητα ή πρόβλεψη οικονομικής συμμετοχής: Ένας τρόπος για να 
αυξηθεί η κοινωνική αποδοχή των έργων ΑΠΕ είναι να προσφέρεται οικονομική 
συμμετοχή (χρηματοδότηση ή ίδια κεφάλαια) σε άμεσα εμπλεκόμενους 
συντελεστές. Στη Δανία, οι φορείς ανάπτυξης έργων υποχρεούνται να 
προσφέρουν μετοχές για χερσαία και πλησίον της ακτής αιολικά έργα 
(τουλάχιστον 20%) σε γειτονικούς κατοίκους και/ή επιχειρήσεις πλησίον της 
ακτής. Με τον τρόπο αυτό, οι δυνητικές (ή αντιλαμβανόμενες) αρνητικές 
επιπτώσεις μπορεί να τύχουν μερικής οικονομικής αποζημίωσης. Οι κυβερνήσεις 
μπορούν να διευκολύνουν τη διαδικασία αυτή αίροντας νομικά και οικονομικά 
εμπόδια, τα οποία μπορεί να εμποδίζουν την οικονομική συμμετοχή. Για 
παράδειγμα, στην Ευρώπη υπάρχουν διαφορετικοί νόμοι και κανονισμοί για τη 
συλλογική χρηματοδότηση (crowdfunding). Αυτές οι διαφορές μεταξύ των 
κρατών μελών αυξάνουν το κόστος συναλλαγής για την εισαγωγή αυτού του νέου 
χρηματοδοτικού μοντέλου στην Ευρώπη. 
• Διευκόλυνση της κυριότητας έργων από πολίτες: Τα υψηλότερα επίπεδα 
άμεσης τοπικής κυριότητας ενός έργου μειώνουν (γενικά) την τοπική αντίσταση. 
Για να γίνει κάτι τέτοιο, η έγκριση των έργων πρέπει να είναι τυποποιημένη και 
διαφανής και οι διαδικασίες αποζημίωσης πρέπει να σχεδιαστούν με απλό και 
ευθύ τρόπο. Αυτές οι ανησυχίες και προκλήσεις είναι ιδιαίτερα σημαντικές κατά 
την ανακοίνωση των διαγωνισμών που, σε διαφορετική περίπτωση, θα 
μπορούσαν να αδικήσουν μικρής κλίμακας φορείς ανάπτυξης έργων λόγω 
περίπλοκων διαγωνιστικών διαδικασιών. 
• Αντιμετώπιση των διανεμητικών επιπτώσεων των πολιτικών ΑΠΕ: Σε 
πολλές χώρες, τα μέσα πολιτικής στήριξης για ΑΠΕ χρηματοδοτούνται μέσω 
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πρόσθετης χρέωσης ή εισφοράς επί της τιμής της ηλεκτρικής ενέργειας για τους 
τελικούς καταναλωτές. Οι μικροί καταναλωτές, συνήθως, καταβάλλουν τις 
υψηλότερες τιμές, ενώ η βιομηχανία και, ιδίως, οι βιομηχανίες με υψηλή ένταση 
ενέργειας, απαλλάσσονται ή καταβάλλουν πολύ χαμηλότερες τιμές. Με 
μεγαλύτερα μερίδια σε ΑΠΕ, ορισμένες ομάδες τελικών καταναλωτών ενδέχεται 
να αντιμετωπίσουν σημαντικά υψηλότερους λογαριασμούς ενέργειας, ενώ άλλοι 
επωφελούνται από τις χαμηλότερες αγοραίες τιμές ηλεκτρικής ενέργειας. Αυτή η 
διανεμητική επίπτωση πρέπει να παρακολουθείται και να αντιμετωπίζεται 
κατάλληλα από τους φορείς χάραξης πολιτικής. 
• Επικοινωνία και Ενημέρωση: Οι λανθασμένες αντιλήψεις σχετικά με τον ρόλο 
των ΑΠΕ στα τρέχοντα και μελλοντικά ενεργειακά συστήματα αποτελούν 
τροχοπέδη στην περαιτέρω ανάπτυξη των συγκεκριμένων τεχνολογιών. Είναι 
σημαντικό τα ενδιαφερόμενα μέρη να έχουν πρόσβαση σε αξιόπιστη, αληθινή και 
ολοκληρωμένη πληροφόρηση. Σε αυτό το πλαίσιο, οι κυβερνήσεις μπορούν να 
παρέχουν τέτοιες αμερόληπτες πληροφορίες ή να στηρίζουν (μη κυβερνητικές) 
οργανώσεις με ανάλογη δράση. 
Διοικητικός Κίνδυνος 
Οι διοικητικοί κίνδυνοι και οι κίνδυνοι κοινωνικής αποδοχής είναι αλληλένδετοι. 
Ωστόσο, η διάρθρωση και η ποιότητα του δημόσιου διοικητικού συστήματος είναι, 
επίσης, σημαντική. Καθώς οι ΑΠΕ ενσωματώνονται όλο και περισσότερο στο δομημένο 
ενεργειακό περιβάλλον, οι εθνικές κυβερνήσεις και οι περιφερειακές αρχές 
αντιμετωπίζουν νέες προκλήσεις, όπως για παράδειγμα στις περιπτώσεις που θα πρέπει 
να αλληλεπιδράσουν οι πολιτικές για την ενέργεια και το κλίμα με τις χωροταξικές 
πολιτικές. 
Οι κυβερνήσεις μπορούν να αντιμετωπίσουν αυτή την κατάσταση με τις εξής ενέργειες: 
• Παροχή κατευθυντήριων γραμμών και ανταλλαγή βέλτιστων πρακτικών στους 
εθνικούς και περιφερειακούς δημοσίους υπαλλήλους, 
• Εκπαίδευση, κατάρτιση και ενημέρωση δημοσίων υπαλλήλων (π.χ. υπευθύνων 
για την ενέργεια, το δομημένο περιβάλλον, τις μεταφορές, τη χωροταξία, την 
υγεία, την ασφάλεια & το περιβάλλον, την επικοινωνία κλπ.), ή 
• Δημιουργία «Υπηρεσιών Μίας Στάσης» (one-stop-shops) για ρυθμιστικές 
διαδικασίες. 
Κίνδυνος Χρηματοδότησης 
Για τον φορέα ανάπτυξης/επενδυτή, διάφορες στρατηγικές άμβλυνσης κινδύνου (π.χ. 
προκαθορισμός αρκετών χρηματοοικονομικών παραμέτρων) είναι δυνατόν να 
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εφαρμοστούν. Από τη σκοπιά της πολιτικής, ο καταμερισμός του κινδύνου (π.χ. 
εγγυήσεις δανείων) εφαρμόζεται αρκετά συχνά.  
Οι κυβερνήσεις μπορούν να μειώσουν τον χρηματοδοτικό κίνδυνο μέσω της συμμετοχής 
τους στην χρηματοπιστωτική αγορά, π.χ. μέσω κυβερνητικών ή δημόσιων/ιδιωτικών 
επενδυτικών κεφαλαίων και τραπεζών (π.χ. Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων-ΕΤΕπ). 
Αυτά τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα εφαρμόζουν τα ίδια χρηματοπιστωτικά κριτήρια με 
τους εμπορικούς ομολόγους τους αλλά, μέσω της σύνδεσής τους με την κυβέρνηση, 
μπορούν να δρουν τόσο ως καταλύτες όσο και ως “δίχτυ ασφαλείας” για τη 
χρηματοδότηση των έργων. Τον ίδιο ρόλο μπορούν να έχουν και άλλα μέσα, όπως οι 
εγγυήσεις δανείων ή οι πιστωτικές διευκολύνσεις εξαγωγών. Στις εκκολαπτόμενες αγορές 
ΑΠΕ βοηθά, επίσης, η γενική πληροφόρηση για τη χρηματοδότηση έργων ΑΠΕ. Η 
εκπαίδευση, η κατάρτιση και η ενημέρωση των τραπεζιτών είναι ένας ακόμη 
αποτελεσματικός τρόπος βελτίωσης των συνθηκών χρηματοδότησης των έργων ΑΠΕ. 
Μέρος του χρηματοδοτικού κινδύνου μπορεί, επίσης, να μειωθεί μέσα από τον σχεδιασμό 
εργαλείων και μέσων πολιτικής στήριξης που να είναι ευθυγραμμισμένα με τις 
χρηματοδοτικές πρακτικές, παρέχοντας με αυτόν τον τρόπο επαρκή ασφάλεια στους 
πιστωτές και τους παρόχους ιδίων κεφαλαίων (βλέπε “Κίνδυνος Σχεδιασμού Πολιτικής”). 
Τεχνικοί και Διαχειριστικοί Κίνδυνοι 
Οι τεχνικοί & διαχειριστικοί κίνδυνοι εντοπίζονται ξεκάθαρα εντός του πλαισίου ευθύνης 
του φορέα ανάπτυξης/επενδυτή και του φορέα λειτουργίας του έργου ΑΠΕ. Από τη 
σκοπιά της πολιτικής, οι κυβερνήσεις μπορούν να διευκολύνουν την ανάπτυξη της 
απαιτούμενης βάσης γνώσεων, δεξιοτήτων και εμπειρίας, με τον τρόπο που αναφέρεται 
στην ενότητα “Κίνδυνος Χώρας”. 
Οι γενικές πολιτικές που αναφέρονται στην ενότητα “Κίνδυνος Χώρας” είναι συναφείς 
και για αυτή την κατηγορία κινδύνου και συμβάλλουν στην ενίσχυση του τομέα των ΑΠΕ 
ο οποίος μπορεί να παραδίδει βιώσιμα έργα ΑΠΕ σύμφωνα με τις προδιαγραφές, ως εξής: 
• Βάσεις δεδομένων απόδοσης και κινδύνου για νέες/καινοτόμες 
τεχνολογίες: Για νέες ή καινοτόμες τεχνολογίες, οι τεχνικές και/ή διευθυντικές 
δεξιότητες και τρέχουσα εμπειρία μπορεί να είναι ακόμα περιορισμένες. Για να 
επιταχυνθεί η καμπύλη μάθησης (learning curve) αυτών των νέων τεχνολογιών, 
είναι σημαντική η ανταλλαγή καλών και βέλτιστων πρακτικών μεταξύ των μελών 
της βιομηχανίας ΑΠΕ. Αυτό μπορεί να επιτευχθεί με (πιθανώς) υποχρεωτική 
καταχώρηση απόδοσης, συμβάντων και κινδύνων και να αποτελεί προϋπόθεση 
για τη λήψη κρατικής στήριξης. 
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Κίνδυνος Πρόσβασης στο Δίκτυο 
Ο φορέας ανάπτυξης του έργου θα προσπαθήσει να αποφύγει τον κίνδυνο πρόσβασης 
στο δίκτυο, καθώς είναι μία από τις κρισιμότερες παραμέτρους που θα καθορίσουν την 
επιχειρηματική επιτυχία του έργου. 
Οι κυβερνήσεις και οι ρυθμιστικές αρχές διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο όσον αφορά 
στην παροχή σαφών διαδικασιών που σχετίζονται με την επέκταση του υφιστάμενου 
δικτύου, την πρόσβαση στο δίκτυο, καθώς και στις ευθύνες και αποζημίωση σε 
περίπτωση καθυστέρησης ή διακοπής πρόσβασης ή περιστολής. Αυτά τα στοιχεία έχουν 
μεγάλη σημασία για τους φορείς χρηματοδότησης των έργων. Ειδικότερα, τα συστήματα 
αποζημίωσης μπορούν να μειώσουν τον κίνδυνο, αλλά θα πρέπει να είναι καλά 
σχεδιασμένα και προσδιορισμένα. Για παράδειγμα, θα πρέπει να υπάρχει μια 
αντικειμενική και ρεαλιστική μέθοδος προσδιορισμού της απώλειας παραγωγής 
ηλεκτρικής ενέργειας και της απώλειας κερδών σε περίπτωση καθυστέρησης ή διακοπής 
της πρόσβασης στο δίκτυο. 
Κίνδυνος Σχεδιασμού Πολιτικής 
Τα περισσότερα μέσα στήριξης πολιτικής εφαρμόζουν τη στρατηγική μεταβίβασης του 
κινδύνου. Παρέχοντας (μερική) ασφάλεια αποδόσεων, οι κυβερνήσεις μπορούν να 
μειώσουν σημαντικά τον κίνδυνο κατά τη φάση λειτουργίας ενός έργου ΑΠΕ.  
Η μείωση του κόστους κεφαλαίου μπορεί να επιτευχθεί μέσω πολιτικών οι οποίες, 
συνήθως, είναι δυνατόν να αντιμετωπίσουν το επίπεδο της αναμενόμενης απόδοσης και/ή 
την τυπική απόκλιση της αναμενόμενης απόδοσης ενός έργου ΑΠΕ. Και οι δύο πτυχές 
είναι πολύ σημαντικές κατά την λήψη απόφασης για επενδύσεις ΑΠΕ. 
Πολιτικές που γεφυρώνουν το κενό χρηματοδότησης, ή παρέχουν ακόμη μεγαλύτερη 
στήριξη (π.χ. μέσω σταθερών τιμών ή προσαυξήσεων) αυξάνουν την απόδοση του έργου, 
γεγονός που οδηγεί σε περισσότερες επενδύσεις ΑΠΕ με χαμηλότερο κόστος κεφαλαίου. 
Αφ’ ετέρου, η καθαρή επίδραση μπορεί να οδηγήσει σε υψηλότερα συνολικά επίπεδα 
στήριξης πολιτικής. Οι πολιτικές που μειώνουν την αβεβαιότητα της αναμενόμενης 
απόδοσης (αντιμετώπιση κινδύνων τιμών, κόστους και παραγόμενης ενέργειας) 
περιορίζουν τη μεταβλητότητα των εσόδων και μπορούν να συμβάλουν στη διαμόρφωση 
χαμηλότερου κόστους κεφαλαίου. 
Τα ακόλουθα στοιχεία πολιτικής αντανακλούν τις συγκεκριμένες αρχές: 
• Μειωμένος κίνδυνος εσόδων με χρήση χρηματοπιστωτικών συμβάσεων 
επί διαφορών (contracts for differences - CfD) ή συστημάτων διαφορικής 
προσαύξησης (sliding premium) αντί για συστήματα σταθερής 
προσαύξησης (fixed premium): Στην περίπτωση της διαφορικής προσαύξησης 
ή συμβάσεων επί διαφορών, η προσαύξηση αποτελεί συνάρτηση της τιμής της 
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ηλεκτρικής ενέργειας. Με τον τρόπο αυτό, οι φορείς λειτουργίας εγκαταστάσεων 
ΑΠΕ δεν εκτίθενται στον συνολικό κίνδυνο της τιμής της αγοράς ηλεκτρικής 
ενέργειας. Παράλληλα, τα οφέλη όσον αφορά στην ένταξη ανανεώσιμης 
ενέργειας στην αγορά είναι ίδια με αυτά των υποδειγμάτων σταθερής 
προσαύξησης. Επίσης, τα συστήματα διαφορικής προσαύξησης μειώνουν τον 
κίνδυνο αγοράς & τον ρυθμιστικό κίνδυνο υπερ-αποζημίωσης των παραγωγών 
ΑΠΕ. Συνεπώς, τα συστήματα διαφορικής προσαύξησης φαίνεται να αποτελούν 
την προτιμώμενη επιλογή.  
• Μείωση του κινδύνου συμμόρφωσης με προσεκτικό σχεδιασμό της 
διαδικασίας υποβολής προσφορών (tendering schemes): Τα προγράμματα 
υποβολής προσφορών πρέπει να διασφαλίζουν τη συμμόρφωση με την εφαρμογή 
χρηματοοικονομικών και μη χρηματοοικονομικών απαιτήσεων και κυρώσεων. Η 
εξεύρεση αφ’ ενός της κατάλληλης ισορροπίας μεταξύ των αναγκών προεπιλογής 
και κυρώσεων και αφ’ ετέρου μεταξύ χρηματοοικονομικών και μη 
χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων μπορεί να συμβάλει στη μείωση των 
επενδυτικών κινδύνων. 
• Φορολογική ευελιξία: Ορισμένοι μηχανισμοί στήριξης έχουν ανώτατο όριο 
επιδότησης ανά έτος. Εάν η παραγωγή ενέργειας παραμένει κάτω από αυτό το 
ανώτατο όριο (π.χ. εξαιτίας χαμηλότερου αιολικού δυναμικού σε ένα 
συγκεκριμένο έτος) και ακολουθήσει ένα έτος υψηλότερης απόδοσης, αυτό θα 
οδηγήσει σε καθαρή απώλεια εσόδων του έργου. Ευέλικτα μέσα, όπως η 
κυμαινόμενη έκπτωση φόρου επενδύσεων, η μεταφορά της φορολογικής ζημίας 
εις παλαιόν/εις νέον, μπορούν να βελτιώσουν τη χρηματοοικονομική απόδοση 
ενός έργου και να μειώσουν τους αντίστοιχους κινδύνους. 
• Αυξημένη προβλεψιμότητα των επιδράσεων των μέτρων πολιτικής στην 
ανάπτυξη της αγοράς: Ιδίως για συμβάσεις διαφορών CfD με ανώτατο όριο 
συνολικής στήριξης ανά έργο (σε €/MWh), υπάρχει ο κίνδυνος πτώσης των τιμών 
της ηλεκτρικής ενέργειας σε χαμηλότερα επίπεδα, και το επίπεδο στήριξης να μην 
επαρκεί για να γεφυρώσει το κενό χρηματοδότησης. Καθώς αυτές οι χαμηλές 
τιμές θα είναι αποτέλεσμα της ανάπτυξης περισσότερων έργων μεταβλητών ΑΠΕ 
που στηρίζονται μέσω πολιτικών, οι κυβερνήσεις μπορούν να διευκρινίσουν την 
ποσότητα των μεταβλητών ΑΠΕ που σκοπεύουν να στηρίξουν για τα επόμενα 10-
15 έτη (π.χ. ως μέρος των συστημάτων υποβολής προσφορών). Αυτές οι 
πληροφορίες (καθώς και παρόμοιες πληροφορίες από χώρες στην ίδια 
αγορά/σύστημα ηλεκτρικής ενέργειας) επιτρέπουν στους φορείς ανάπτυξης 
έργων και τους χρηματοδότες να μειώνουν το επίπεδο μίας συνιστώσας κινδύνου. 
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Κίνδυνος Σχεδιασμού Αγοράς & Ρυθμιστικός Κίνδυνος 
Οι στρατηγικές και πολιτικές, όσον αφορά στη συγκεκριμένη κατηγορία κινδύνου, 
παρουσιάζονται ακολούθως: 
• Δημιουργία αγοράς για όλους τους συντελεστές, συμπεριλαμβάνοντας την 
ελεύθερη πρόσβαση των συντελεστών στην ενεργειακή αγορά, την απουσία 
εμποδίων για είσοδο προς και έξοδο από την αγορά, έναν ελεγκτικό φορέα, 
ιδιωτικές μη κρατικές εταιρίες κλπ. 
• Μείωση του κινδύνου εσόδων με συνεχιζόμενη στήριξη στις ΑΠΕ σε 
περιόδους μέτρια αρνητικών τιμών ηλεκτρικής ενέργειας: Οι 
Κατευθυντήριες Γραμμές της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις Κρατικές Ενισχύσεις 
στους τομείς Περιβάλλοντος και Ενέργειας 2014-2020 περιορίζουν τη δυνατότητα 
των κυβερνήσεων να στηρίζουν τις ΑΠΕ σε περιόδους αρνητικών τιμών. Λόγω 
του ότι οι επενδυτές σε έργα ΑΠΕ έχουν περιορισμένα μόνο μέσα μετριασμού της 
επικράτησης αρνητικών τιμών στις αγορές ηλεκτρικής ενέργειας, η απαίτηση 
διακοπής των επιδοτήσεων ΑΠΕ τις περιόδους αυτές θέτει έναν αντιπαραγωγικό 
κίνδυνο. 
• Παροχή αποζημίωσης σε παραγωγούς ΑΠΕ σε περίπτωση περιορισμού της 
παραγωγής ΑΠΕ εξαιτίας του δικτύου (grid-related curtailment): Το κύριο 
μέτρο άμβλυνσης του περιορισμού της παραγωγής εξαιτίας του δικτύου είναι η 
επένδυση σε υποδομές δικτύου. Καθώς αυτό το μέτρο άμβλυνσης δεν αποτελεί, 
συνήθως, υποχρέωση των παραγωγών ΑΠΕ, ο άνευ αποζημίωσης περιορισμός 
της παραγωγής ΑΠΕ λόγω του δικτύου θέτει αντιπαραγωγικό κίνδυνο και πρέπει, 
συνεπώς, να αποφεύγεται. 
• Χρήση ανεξάρτητου φορέα για την αποφυγή και επίλυση διαφορών κατά 
τη λειτουργία της αγοράς: Η εισαγωγή περισσότερων και νέων μορφών 
τεχνολογιών ΑΠΕ στο ενεργειακό σύστημα μπορεί να οδηγήσει σε συγκρούσεις 
μεταξύ π.χ. των φορέων λειτουργίας του έργου και των φορέων λειτουργίας του 
δικτύου. Αντί να υποβάλλονται μηνύσεις, μπορούν να εφαρμοστούν άλλοι τρόποι 
αποφυγής ή επίλυσης διαφορών, με τη συμμετοχή ενός ουδέτερου φορέα. Στη 
Γερμανία, το «Clearingstelle EEG» προσφέρει διαμεσολάβηση, αμοιβαία επίλυση 
διαφορών και/ή διαιτησία. Ένας τέτοιος φορέας θα μπορούσε να παρέχει, επίσης, 
προληπτικά γενικές συμβουλές για την ερμηνεία των νόμων και των κανονισμών. 
Κίνδυνοι Αιφνίδιας Αλλαγής Πολιτικής 
Οι φορείς χάραξης πολιτικής θα πρέπει να αποφεύγουν τις αιφνίδιες αλλαγές πολιτικής 
και το σύνολο της βιβλιογραφίας περί σχεδιασμού μέσων πολιτικής προκρίνει την 
υιοθέτηση ενός σταθερού, προβλέψιμου και υποστηρικτικού περιβάλλοντος πολιτικής 
για τις ΑΠΕ. 
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Ο καλύτερος τρόπος για να αποφεύγονται οι αιφνίδιες αλλαγές πολιτικής είναι η 
αποφυγή καταστάσεων όπου η στήριξη από μέσα πολιτικής θεωρείται πολύ υψηλή, 
οδηγώντας είτε σε απροσδόκητα κέρδη ή υψηλές κρατικές ή κοινωνικές δαπάνες, ως 
ακολούθως: 
• Εφαρμογή κατάλληλα σχεδιασμένων αλλά και προβλέψιμων μέσων 
πολιτικής: Με υιοθέτηση επιπέδων στήριξης τα οποία – με προβλέψιμο τρόπο – 
ακολουθούν τις εξελίξεις στην ανάπτυξη και το κόστος/τις τιμές των έργων ΑΠΕ, 
μια τέτοια κατάσταση μπορεί να προληφθεί. 
• Ενσωμάτωση πολιτικών ΑΠΕ στο πλαίσιο της οικονομικής και 
βιομηχανικής πολιτικής: Μια σημαντική προσέγγιση πολιτικής είναι η 
ενσωμάτωση της ανάπτυξης των ΑΠΕ σε ένα πιο ολιστικό πλαίσιο οικονομικής 
και βιομηχανικής πολιτικής, όπως προτείνεται στην ενότητα “κίνδυνος χώρας”. 
Αυτό το πλαίσιο θα αυξήσει τα συν-οφέλη της ανάπτυξης ΑΠΕ και μπορεί να 
δικαιολογήσει τις δαπάνες για την στήριξη αυτών. 
Το σύνολο των ανωτέρω μέτρων πολιτικής χρησιμοποιήθηκε και για την δημιουργία της 
διαδικτυακής εργαλειοθήκης μέτρων πολιτικής που παρέχει υποστήριξη στους φορείς 
χάραξης πολιτικής στην κατεύθυνση της μείωσης των επενδυτικών κινδύνων σε έργα 
ΑΠΕ και, επομένως, στον περιορισμό του κόστους κεφαλαίου των συγκεκριμένων 
επενδύσεων (Doukas et al., 2016). 
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4.6 Συμπεράσματα 
Το προτεινόμενο μεθοδολογικό πλαίσιο ενσωματώνει τρεις κύριες συνιστώσες που 
αφορούν στην ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, στην 
αξιολόγηση των κινδύνων και στην αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε 
έργα ΑΠΕ καθώς και στην πρόταση μέτρων πολιτικής για την μείωση των κινδύνων και 
την περαιτέρω προώθηση των επενδύσεων στα συγκεκριμένα έργα. Στο πλαίσιο αυτό, η 
προτεινόμενη μεθοδολογία αποσκοπεί στην ολοκληρωμένη υποστήριξη των φορέων 
χάραξης ενεργειακής πολιτικής, όπως παραδείγματος χάριν, Ευρωπαϊκή Ένωση, Εθνικές 
Κυβερνήσεις, Ρυθμιστικές Αρχές Ενέργειας, Διαχειριστές των Συστημάτων Μεταφοράς 
και Διανομής Ηλεκτρικής Ενέργειας, Ενεργειακές Ενώσεις, στο πλαίσιο της προώθησης 
της βιώσιμης ενεργειακής μετάβασης που βρίσκεται σε εξέλιξη και στην περαιτέρω 
αξιοποίηση των καθαρών μορφών ενέργειας και ενσωμάτωσή τους στο ενεργειακό μίγμα. 
Όσον αφορά στην πρώτη συνιστώσα, αυτή εισάγει πρωτότυπα μοντέλα ποιοτικής 
ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς (ordinal regression) για την ανάλυση 
χρονοσειρών και προτείνει ένα καινοτόμο μεθοδολογικό πλαίσιο για την ανάλυση και 
εκτίμηση της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. Επιπλέον, εφαρμόζει 
ανάλυση ευστάθειας και μεταβελτιστοποίησης για την εξαγωγή ευσταθών 
αποτελεσμάτων. 
Βασικό χαρακτηριστικό της δεύτερης συνιστώσας αποτελεί η πρόταση ενός 
ολοκληρωμένου μεθοδολογικού πλαισίου για την ανάλυση και αξιολόγηση των 
πολυδιάστατων κινδύνων που σχετίζονται με τις επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ και την 
αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου των συγκεκριμένων επενδύσεων. Επιπροσθέτως, 
δίνεται έμφαση στον προσδιορισμό του βαθμού που οι αναγνωρισθέντες επενδυτικοί 
κίνδυνοι επηρεάζουν το κόστος κεφαλαίου των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
Η τρίτη συνιστώσα εστιάζει στην πρόταση μέτρων πολιτικής που στόχο έχουν την παροχή 
ενός ολοκληρωμένου πλαισίου υποστήριξης των φορέων χάραξης πολιτικής στην 
κατεύθυνση της μείωσης των επενδυτικών κινδύνων και, επομένως, του κόστους 
κεφαλαίου έργων ΑΠΕ.  
Στο επόμενο Κεφάλαιο παρουσιάζεται αναλυτικά η εφαρμογή και τα αποτελέσματα της 
προτεινόμενης μεθοδολογίας σε πραγματικές μελέτες περίπτωσης. 
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5. Κεφάλαιο 5 – Εφαρμογή 
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5.1 Εισαγωγή 
Στόχος του 5ου Κεφαλαίου της Διδακτορικής Διατριβής είναι να παρουσιάσει με 
αναλυτικό τρόπο την εφαρμογή του προτεινόμενου μεθοδολογικού πλαισίου σε 
πραγματικές μελέτες περίπτωσης τόσο σε επίπεδο Ελλάδος όσο και σε επίπεδο 
Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
Το 5ο Κεφάλαιο, εκτός από την Εισαγωγή, περιλαμβάνει τις ακόλουθες τέσσερις (4) 
ενότητες: 
• 2η Ενότητα: Στην συγκεκριμένη ενότητα παρουσιάζονται αναλυτικά τα 
αποτελέσματα της εφαρμογής της προτεινόμενης μεθοδολογίας στην ανάλυση 
και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας για την περίπτωση του Ελληνικού 
Συστήματος Μεταφοράς Ηλεκτρικής Ενέργειας (ΕΣΜΗΕ).  
• 3η Ενότητα: Η ενότητα αυτή περιλαμβάνει την περιγραφή της υλοποίησης του 
μεθοδολογικού πλαισίου ανάλυσης των κινδύνων και αποτίμησης του κόστους 
κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ σε δύο μελέτες περίπτωσης. Πιο 
συγκεκριμένα, καταγράφονται τα εξαγόμενα αποτελέσματα της μεθοδολογίας για 
την περίπτωση των χερσαίων αιολικών πάρκων στα κράτη μέλη της ΕΕ και για τα 
έργα αιολικών και Φ/Β στην Ελλάδα. 
• 4η Ενότητα: Η διαδικτυακή εργαλειοθήκη μέτρων πολιτικής για έργα ΑΠΕ που 
δημιουργήθηκε, όπου ενσωματώνεται το σύνολο των προτεινόμενων μέτρων για 
την αντιμετώπιση των επενδυτικών κινδύνων στην ΕΕ, παρουσιάζεται στην 
συγκεκριμένη ενότητα του Κεφαλαίου.  
• 5η Ενότητα: Στην τελευταία ενότητα καταγράφονται τα βασικότερα 
συμπεράσματα του Κεφαλαίου. 
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5.2 Ανάλυση της Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας στην Ελλάδα 
Ένα αναλυτικό μοντέλο προσθετικής αξίας συνάγεται από τα δεδομένα που προέρχονται 
από την περίοδο εκπαίδευσης (training period) του μοντέλου (έτη 1999-2015) για την 
περίπτωση της συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στο ΕΣΜΗΕ. Η 
ακρίβεια και η ευρωστία αυτής της πολυκριτηριακής μεθοδολογίας αξιολογείται μέσω 
του υπολογισμού των σχετικών δεικτών στατιστικών σφαλμάτων και ευστάθειας, 
αντίστοιχα. Για την πληρότητα της τρέχουσας έρευνας, τα αποτελέσματα του μοντέλου 
συγκρίνονται, επίσης, με αυτά που εξάγονται από τη χρήση του μοντέλου πολλαπλής 
γραμμικής (ελάχιστων τετραγώνων) παλινδρόμησης. Το μοντέλο πολλαπλής γραμμικής 
παλινδρόμησης έχει επιλεγεί για τις ανάγκες της τρέχουσας μεθοδολογικής προσέγγισης, 
καθώς αποτελεί μια ευρέως χρησιμοποιούμενη και αυξημένης ακρίβειας μέθοδο για την 
πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και ενέργειας (γενικότερα), 
υποστηριζόμενη από καθιερωμένες θεωρίες και μεθοδολογίες (Bianco, 2009, 2013; 
Ekonomou, 2010; Mohamed & Bodger, 2005; Kankal et al., 2011; Yumurtaci & Asmaz, 
2004). 
Το προτεινόμενο ευσταθές μοντέλο πολυκριτήριας ανάλυσης εφαρμόστηκε για την 
ανάλυση της ετήσιας συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στο ΕΣΜΗΕ, 
αξιοποιώντας τα πλέον πρόσφατα ετήσια δεδομένα για τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας 
και τα κριτήρια του μοντέλου, και την εκτίμηση αυτής κατά τη χρονική περίοδο ελέγχου 
(έτη 2016-2018). Σύμφωνα με το μοντέλο μέγιστης ακρίβειας, επιπρόσθετες εκτιμήσεις 
της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας παράχθηκαν για την επόμενη χρονική περίοδο (έτη 
2019-2030). Επιπροσθέτως, εναλλακτικά σενάρια της εξέλιξης της ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας εξήχθησαν μέσω της εφαρμογής ανάλυσης ευαισθησίας των κυριότερων 
προσδιοριστικών παραμέτρων (ΑΕΠ) στη χώρα. 
Προσδιοριστικοί Παράγοντες της Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας στην Ελλάδα  
Με βάση το Δεκαετές Πρόγραμμα Ανάπτυξης του Συστήματος Μεταφοράς Ηλεκτρικής 
Ενέργειας του ΑΔΜΗΕ (IPTO, 2019), οι κύριοι προσδιοριστικοί παράγοντες που 
επηρεάζουν την εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα, σε 
μακροπρόθεσμο επίπεδο, περιλαμβάνουν οικονομικά, δημογραφικά, καιρικά, ενεργειακά 
και ενεργειακής αποδοτικότητας κριτήρια. Για τους σκοπούς του τρέχοντος 
προβλήματος πολυκριτηριακής βελτιστοποίησης και τις ανάγκες της ανάλυσης και 
εκτίμησης της ετήσιας ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα, μια συνεπής 
οικογένεια κριτηρίων έχει διαμορφωθεί και έχουν συλλεγεί τα σχετικά δεδομένα, ως εξής: 
Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ), ποσοστό ανεργίας, πληθυσμός, βαθμοημέρες 
θέρμανσης (Heating Degree Days – HDD), βαθμοημέρες ψύξης (Cooling Degree Days – 
CDD), τιμή της ηλεκτρικής ενέργειας, τιμή του φυσικού αερίου, τιμή του πετρελαίου και 
δείκτης ODEX (βλέπε Σχήμα 5.1).  
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Σχήμα 5.1. Συνεπής Οικογένεια Κριτηρίων της Προτεινόμενης Πολυκριτηριακής 
Μοντελοποίησης (Angelopoulos et al., 2019) 
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Διαδικασία Συνεντεύξεων με Εμπειρογνώμονες 
Η εγκυρότητα της προτεινόμενης μεθοδολογικής προσέγγισης ενισχύθηκε μέσω της 
διεξαγωγής συνεντεύξεων με σημαντικούς εμπειρογνώμονες που δραστηριοποιούνται 
στην ελληνική ενεργειακή αγορά, η συμβολή των οποίων κρίνεται σημαντική κατά τα 
αρχικά στάδια της τρέχουσας Διδακτορικής έρευνας. 
Με βάση την ανάδραση των συνεντευξιαζόμενων, η οικονομική ανάπτυξη, μετρούμενη σε 
όρους ΑΕΠ, καθώς και οι καιρικές συνθήκες που επικρατούν στη χώρα αποτελούν τους 
βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας στην Ελλάδα. Οι εμπειρογνώμονες εξέφρασαν την άποψή τους ότι τα στοιχεία 
της τελευταίας δεκαετίας αποτελούν τα πλέον αντιπροσωπευτικά στοιχεία για την 
εξαγωγή προβλέψεων της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας υψηλής ακρίβειας εξαιτίας της 
πρόσφατης χρηματοπιστωτικής κρίσης που ξέσπασε στην Ελλάδα και της 
αποδεδειγμένης ισχυρής επιρροής της στην εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. 
Τα εγκεκριμένα μέτρα πολιτικής που σχετίζονται με τη βελτίωση της ενεργειακής 
αποδοτικότητας στην χώρα αναγνωρίστηκαν, επίσης, ως ένας ακόμα κρίσιμος 
παράγοντας που επιδρά στην εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. Επιπλέον, ο 
αντίκτυπος της ηλεκτρικής διασύνδεσης των νησιών της Κρήτης και του συμπλέγματος 
των Κυκλάδων και των Δωδεκανήσων με το ΕΣΜΗΕ θεωρείται ότι θα έχει χαμηλή αλλά 
μετρήσιμη επίδραση στην αύξηση της συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
στο ΕΣΜΗΕ που θα πρέπει να λαμβάνεται υπόψιν στις σχετικές μελέτες που εκπονούνται, 
όπως τα Προγράμματα Ανάπτυξης του Συστήματος Μεταφοράς Ηλεκτρικής Ενέργειας 
από τον ΑΔΜΗΕ και τον ENTSO-e. 
Τέλος, μια τεχνολογική τάση που αναμένεται, κυρίως σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα στο 
μέλλον, να οδηγήσει σε αύξηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας αναγνωρίστηκε και 
επισημάνθηκε κατά τις συγκεκριμένες συνεντεύξεις είναι η μετάβαση στη χρήση 
ηλεκτρικών οχημάτων, καθώς τα βενζινοκίνητα και πετρελαιοκίνητα οχήματα θα 
αντικατασταθούν, σταδιακά, από αντίστοιχα ηλεκτροκίνητα. Παρ 'όλα αυτά, οι 
συμμετέχοντες στην συνέντευξη σημείωσαν ότι, παρά τα φιλόδοξα σχέδια που έχουν 
εκπονηθεί σχετικά με το θέμα αυτό, η συγκεκριμένη αγορά είναι σήμερα ανώριμη και οι 
επιπτώσεις της στην εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας παραμένουν, ακόμα, 
αμελητέες στην Ελλάδα. 
Συνεπής Οικογένεια Κριτηρίων 
Για τους σκοπούς του τρέχοντος προβλήματος πολυκριτηριακής βελτιστοποίησης, έχει 
διαμορφωθεί μια συνεπής οικογένεια κριτηρίων, η οποία παρατίθεται ακολούθως: 
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Οικονομικά Κριτήρια 
𝜲𝟏: Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) 
Τύπος Κριτηρίου: Μετρικό (σε Εκατομμύρια €) 
Περιγραφή:  
Η οικονομική ανάπτυξη μιας χώρας μπορεί να εξεταστεί, αποτελεσματικά, μέσω της 
χρήσης του δείκτη του ΑΕΠ σε σταθερές τιμές. 
Με βάση την προσέγγιση της παραγωγής, το ΑΕΠ υπολογίζεται κάνοντας χρήση της 
ακόλουθης εξίσωσης (EL.STAT., 2017):  
𝛢𝛦𝛱(𝜎𝜏𝛼𝜃𝜀𝜌έ𝜍 𝜏𝜄𝜇έ𝜍)
= 𝛢𝜅𝛼𝜃ά𝜌𝜄𝜎𝜏𝜂 𝛱𝜌𝜊𝜎𝜏𝜄𝜃έ𝜇𝜀𝜈𝜂 𝛢𝜉ί𝛼 
+ 𝛷ό𝜌𝜊𝜄 𝜀𝜋ί 𝜏𝜔𝜈 𝜋𝜌𝜊ϊό𝜈𝜏𝜔𝜈 + 𝛦𝜋𝜄𝛿𝜊𝜏ή𝜎𝜀𝜄𝜍 𝜀𝜋ί 𝜏𝜔𝜈 𝜋𝜌𝜊ϊό𝜈𝜏𝜔𝜈 
(5.1) 
Επιπλέον, ο δείκτης ακαθάριστης προστιθέμενης αξίας δίνεται από την αθροιστική αξία 
της ακαθάριστης προστιθέμενης αξίας των 10 επιμέρους τομέων οικονομικής 
δραστηριότητας που παρουσιάζονται στον Πίνακα 5.1. 
Πίνακας 5.1. Τομείς Δραστηριότητας της Εθνικής Οικονομίας  
Τομείς Δραστηριότητας 
Γεωργία, δασοκομία και αλιεία 
Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία, επισκευές ειδών νοικοκυριού και άλλες υπηρεσίες 
Κατασκευές 
Χρηματοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες 
Ενημέρωση και επικοινωνία 
Ορυχεία και λατομεία, μεταποίηση, ενέργεια, παροχή νερού, επεξεργασία λυμάτων, 
διαχείριση αποβλήτων, εξυγίανση 
Επαγγελματικές, επιστημονικές και τεχνικές δραστηριότητες, διοικητικές και 
υποστηρικτικές δραστηριότητες 
Δημόσια διοίκηση και άμυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση, εκπαίδευση, 
δραστηριότητες σχετικές με την ανθρώπινη υγεία και την κοινωνική μέριμνα 
Διαχείριση ακίνητης περιουσίας 
Χονδρικό και λιανικό εμπόριο, επισκευές οχημάτων και μοτοσικλετών, μεταφορά και 
αποθήκευση, υπηρεσίες παροχής καταλύματος και υπηρεσίες εστίασης 
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Τα ιστορικά δεδομένα του ΑΕΠ συλλέχθηκαν από τα σχετικά στατιστικά στοιχεία, 
δηλαδή το ΑΕΠ σε σταθερές τιμές του προηγουμένου έτους, που ανακοινώθηκε από την 
Ελληνική Στατιστική Αρχή (EL.STAT., 2019). Επιπλέον, οι εκτιμήσεις μελλοντικής 
εξέλιξης του ΑΕΠ βασίστηκαν στις αντίστοιχες παραδοχές που ενσωματώνονται στο 
Δεκαετές Πρόγραμμα Ανάπτυξης του Συστήματος Μεταφοράς Ηλεκτρικής Ενέργειας 
που εκπονεί ο ΑΔΜΗΕ (IPTO, 2019) και παρουσιάζονται στον Πίνακα Β.1 του 
Παραρτήματος Β.  
𝜲𝟐: Ποσοστό Ανεργίας 
Τύπος Κριτηρίου: Μετρικό (%) 
Περιγραφή:  
Ο δείκτης του ποσοστού ανεργίας είναι ένας ακόμα βασικός δείκτης που αντικατοπτρίζει 
αποδοτικά το οικονομικό περιβάλλον σε μια χώρα (Günay, 2016, Zahedi et al., 2013). 
Συγκεκριμένα, το ποσοστό του συνολικού εθνικού εργατικού δυναμικού που είναι άνεργο, 
αλλά που ψάχνει για αμειβόμενη εργασία, έχει παρουσιάσει σημαντική αύξηση κατά την 
περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης (έτη 2008-2013) που ξέσπασε στην Ελλάδα. Μετά 
το έτος 2013, το ποσοστό ανεργίας μειώνεται συνεχώς αλλά παραμένει υψηλό και αρκετά 
μεγαλύτερο από τον μέσο όρο της ΕΕ-28 (8,5% στην ΕΕ, 23,6% για την Ελλάδα κατά το 
έτος 2015) (EUROSTAT, 2019b). 
Tα ιστορικά δεδομένα για το ποσοστό ανεργίας στην Ελλάδα ανακτήθηκαν από τη βάση 
δεδομένων της EUROSTAT (2019b) και οι προβλέψεις προέρχονται από τις προβλέψεις 
που παρέχει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (EC, 2015c). 
Δημογραφικό Κριτήριο 
𝜲𝟑: Πληθυσμός 
Τύπος Κριτηρίου: Μετρικό (Άτομα) 
Περιγραφή:  
Ο συνολικός πληθυσμός αποτελεί έναν σημαντικό προσδιοριστικό παράγοντα της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας σε μια χώρα (Toksari, 2016; Torrini et al., 2016). Σύμφωνα 
με τα στοιχεία που ανακτήθηκαν από τη βάση δεδομένων του Οργανισμού Οικονομικής 
Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) και του Οργανισμού Ηνωμένων Εθνών (ΟΗΕ), 
σημειώθηκε ελαφρά μείωση του ελληνικού πληθυσμού κατά την περίοδο 2008-2012. 
Αυτή η μείωση του πληθυσμού σχετίζεται, πιθανότατα, με τη λεγόμενη «διαρροή 
εγκεφάλων» (φαινόμενο «brain drain»), καθώς 427.000 οικονομικοί μετανάστες, οι 
περισσότεροι από τους οποίους είναι επαγγελματίες και επιστήμονες υψηλής 
εξειδίκευσης, εγκατέλειψαν την Ελλάδα, από το 2008 και αργότερα, εξαιτίας της κρίσης 
του εθνικού χρέους και της χρηματοπιστωτικής κρίσης στην Ελλάδα και αναζήτησαν 
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ευκαιρίες απασχόλησης στο εξωτερικό και, κυρίως, σε χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
(Τράπεζα της Ελλάδος, 2016).  
Στο πλαίσιο της τρέχουσας μελέτης περίπτωσης, τόσο τα ιστορικά δεδομένα όσο και οι 
προβλέψεις του συνολικού εθνικού πληθυσμού συλλέχθηκαν από τη βάση δεδομένων της 
EUROSTAT (2019d). 
Καιρικά Κριτήρια 
𝜲𝟒: Βαθμοημέρες θέρμανσης, 𝜲𝟓: Βαθμοημέρες ψύξης 
Τύπος Κριτηρίων: Μετρικό (Βαθμοημέρες) 
Περιγραφή:  
Ο καιρός επέχει σημαντικό ρόλο στη διαμόρφωση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. 
Πιο συγκεκριμένα, οι δείκτες βαθμοημερών θέρμανσης (Heating Degree Days - HDD) 
και βαθμοημερών ψύξης (Cooling Degree Days – CDD) θεωρούνται ως κριτήρια λόγω 
του γεγονότος ότι κάθε αύξηση κάθε μιας από αυτές τις μεταβλητές οδηγεί σε αύξηση 
της ετήσιας ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και έχουν χρησιμοποιηθεί ευρύτατα σε πλήθος 
εφαρμογών της σχετικής βιβλιογραφίας (Mirasgedis et al., 2006; Psiloglou et al., 2009; 
Tsekouras et al., 2007).  
Οι δείκτες HDD και CDD υπολογίζονται με χρήση των ακόλουθων εξισώσεων 
(Mirasgedis et al., 2007, Psiloglou et al., 2009): 
𝐻𝐷𝐷𝑡 =∑𝑚𝑎𝑥(𝑇
∗ − ?̅?𝑡, 0) 
𝐶𝐷𝐷𝑡 =∑𝑚𝑎𝑥(?̅?𝑡 − 𝑇
∗∗, 0) 
(5.2) 
Όπου ?̅?𝑡 είναι η μέση ημερήσια θερμοκρασία της ημέρας t, υπολογιζόμενη με βάση τα 
διαθέσιμα ωριαία δεδομένα, οι 𝑇∗και 𝑇∗∗ αντιπροσωπεύουν τις θερμοκρασίες βάσης για 
τους δείκτες HDD και CDD, αντίστοιχα, ενώ το άθροισμα εκτείνεται σε χρονική περίοδο 
έτους. 
Για τις ανάγκες της συγκεκριμένης μελέτης περίπτωσης, στοιχεία παρελθοντικών τιμών 
των δεικτών αντλήθηκαν από την EUROSTAT (2019e) και οι εκτιμήσεις αυτών μέσω της 
εφαρμογής της γραμμικής προέκτασης της χρονοσειράς για μελλοντικές χρονικές 
περιόδους. 
Ενεργειακά Κριτήρια  
𝜲𝟔: Τιμή Ηλεκτρικής Ενέργειας 
Τύπος Κριτηρίου: Μετρικό (€/MWh) 
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Περιγραφή:  
Σχετικά με το κριτήριο της τιμής της ηλεκτρικής ενέργειας, τα αντίστοιχα ιστορικά 
δεδομένα συλλέχθηκαν από τις εκθέσεις της Διεθνούς Υπηρεσίας Ενέργειας 
(International Energy Agency - IEA) και της EUROSTAT. Συγκεκριμένα, οι τιμές της 
συνολικής τιμής της ηλεκτρικής ενέργειας (συμπεριλαμβανομένων των φόρων) για τα 
νοικοκυριά στην Ελλάδα έχουν συλλεχθεί από τις εκθέσεις των OECD/IEA (OECD / ΙΕΑ, 
2007; 2018) και από την EUROSTAT (EUROSTAT, 2019f). Όσον αφορά στις εκτιμήσεις 
των μελλοντικών τιμών της ηλεκτρικής ενέργειας, χρησιμοποιήθηκαν οι προβλέψεις της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τη μέση τιμή ηλεκτρικής ενέργειας, με βάση το Σενάριο 
Αναφοράς (Reference Scenario) της ΕΕ (EC, 2016a). 
𝜲𝟕: Τιμή Φυσικού Αερίου 
Τύπος Κριτηρίου: Μετρικό (€/107 kilocalories GCV) 
Περιγραφή:  
Το φυσικό αέριο, ως υποκατάστατο του πετρελαίου θέρμανσης, διαδραματίζει ολοένα 
και αυξανόμενο ρόλο στην κατανάλωση ενέργειας των κτιρίων για τις ανάγκες της 
θέρμανσης. Η συγκεκριμένη τάση ενισχύεται και από τις τελευταίες σημαντικές εξελίξεις 
στην ανάπτυξη των υποδομών φυσικού αερίου που έχουν λάβει χώρα στην Ελλάδα.  
Για τις ανάγκες της συγκεκριμένης μελέτης περίπτωσης, οι παρελθοντικές τιμές του 
φυσικού αερίου συγκεντρώθηκαν από τις εκθέσεις του ΟΟΣΑ / IEA (2007, 2018) ενώ η 
μελλοντική εξέλιξη της τιμής του φυσικού αερίου στηρίχθηκε στις προβλέψεις των 
ετήσιων μεταβολών της τιμής του φυσικού αερίου στην Ευρώπη (World Bank Group, 
2018). 
𝜲𝟖: Τιμή Πετρελαίου 
Τύπος Κριτηρίου: Μετρικό (€/103 liters) 
Περιγραφή:  
Το πετρέλαιο αποτελεί ένα υποκατάστατο ενεργειακό προϊόν. Η σημαντική αύξηση της 
τιμής του πετρελαίου κατά την περίοδο 2012-2014 είχε ως αποτέλεσμα τη μετάβαση των 
πολιτών σε εναλλακτικές πηγές θέρμανσης και, κυρίως, ηλεκτρικών συσκευών 
θέρμανσης και συστημάτων θέρμανσης από βιομάζα. (Papada & Kaliampakos, 2016) 
Για την περίπτωση της τρέχουσας μελέτης περίπτωσης, τα παρελθοντικά στοιχεία της 
τιμής του πετρελαίου συλλέχθηκαν από τις εκθέσεις του Διεθνούς Οργανισμού Ενέργειας 
(OECD/IEA, 2009; 2018) και οι μελλοντικές εκτιμήσεις της τιμής του πετρελαίου 
βασίστηκαν στις προβλέψεις της μέσης τιμής του αργού πετρελαίου που δημοσιεύτηκαν 
από την Παγκόσμια Τράπεζα (World Bank Group, 2018). 
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Κριτήριο Ενεργειακής Αποδοτικότητας 
𝜲𝟗: Δείκτης ODEX 
Τύπος Κριτηρίου: Μετρικό (%) 
Περιγραφή:  
Ο δείκτης ODEX δημιουργήθηκε στο πλαίσιο του ευρωπαϊκού έργου ODYSSEE-MURE 
(ODYSSEE-MURE, 2015) με στόχο την απεικόνιση της βελτίωσης της ενεργειακής 
απόδοσης σε διάφορους τομείς της οικονομικής δραστηριότητας (Enerdata, 2010). Ο 
δείκτης ODEX αναγνωρίστηκε ως ένας αποτελεσματικός δείκτης αποτύπωσης της 
ενεργειακής απόδοσης από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2006) και από το Υπουργείο 
Περιβάλλοντος και Ενέργειας στην Ελλάδα (Ministry of Environment & Energy, 2014) 
και έχει χρησιμοποιηθεί ευρέως στη σχετική βιβλιογραφία (Pusnik et al., 2016; Ringel et 
al., 2016; Horowitz & Bertoldi, 2015). 
Πιο συγκεκριμένα, ο δείκτης ODEX αποτελεί έναν αποδοτικό δείκτη αποτίμησης των 
τάσεων βελτίωσης της ενεργειακής αποδοτικότητας σε έναν κλάδο της οικονομίας 
(βιομηχανικός, οικιακός, μεταφορές, υπηρεσίες) ή και στο σύνολο αυτής σε σχέση με 
άλλους παραδοσιακούς δείκτες μέτρησης (όπως π.χ. ο δείκτης της ενεργειακής έντασης), 
οι οποίοι δεν επηρεάζονται από τις διαρθρωτικές αλλαγές καθώς και από άλλους 
παράγοντες που δεν σχετίζονται με την ενεργειακή αποδοτικότητα. Για παράδειγμα, ένας 
δείκτης ODEX ίσος με 90 σημαίνει ένα 10% κέρδος σε ενεργειακή απόδοση. 
Στο πλαίσιο της τρέχουσας μελέτης περίπτωσης, η πρόοδος των πολιτικών βελτίωσης 
της ενεργειακής απόδοσης στην Ελλάδα ενσωματώθηκε στην τρέχουσα ανάλυση μέσω 
της αξιοποίησης του συνολικού δείκτη “ενεργειακής απόδοσης (ODEX): τομείς 
βιομηχανίας, μεταφορών (εκτός των εναερίων), οικιακός και τριτογενής”, με τις 
παρελθοντικές τιμές να αντλούνται από τη βάση δεδομένων Enerdata του προγράμματος 
ODYSSEE-MURE (ODYSSEE-MURE, 2017). Οι προβλεπόμενες τιμές του δείκτη ODEX 
στηρίζονται στα αποτελέσματα της γραμμικής προέκτασης της αντίστοιχης χρονοσειράς 
παρελθοντικών τιμών του δείκτη ODEX, καθώς επίσημες προβλέψεις του δείκτη δεν 
παρέχονται από τις αντίστοιχες αρχές. 
Για την περίοδο 1999-2018, τα επιλεγμένα κριτήρια των μοντέλων παρουσιάζονται στον 
Πίνακα 5.2, μαζί με τις αντίστοιχες μονάδες μέτρησης, την κλίμακα τιμών και τις σχετικές 
πηγές άντλησης των δεδομένων (παρελθοντικών τιμών / μελλοντικών εκτιμήσεων).  
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Πίνακας 5.2. Κριτήρια του Μοντέλου Ανάλυσης και Εκτίμησης της Ζήτησης Ηλεκτρικής 
Ενέργειας για την Ελλάδα  
Παράμετρος Μονάδα Μέτρησης Κλίμακα Πηγές (Ιστορικά 
Δεδομένα / 
Προβλέψεις) 
Οικονομικά Κριτήρια 
Ακαθάριστο 
Εγχώριο Προϊόν 
(ΑΕΠ) (𝑿𝟏) 
Εκατομμύρια € 
(σταθερές τιμές του 
προηγουμένου 
έτους) 
129.000 
– 
232.000 
(EL.STAT., 2019) / 
(IPTO, 2019) 
Ποσοστό Ανεργίας 
(𝑿𝟐) 
% 7,8% – 27,5% (EUROSTAT, 2019b) / 
EC (2015c) 
Δημογραφικό Κριτήριο 
Πληθυσμός (𝑿𝟑) Άτομα 10.741.000 –
11.123.000 
(EUROSTAT, 2019d) 
Κριτήρια Καιρού 
HDD (𝑿𝟒) Ημέρες 1.380 – 1.800 (EUROSTAT, 2019e) / 
Γραμμική Προέκταση 
CDD (𝑿𝟓) Ημέρες 235 – 444 
Ενεργειακά Κριτήρια 
Τιμή Ηλεκτρικής 
Ενέργειας (𝑿𝟔) 
€/MWh 76 – 178 (OECD/IEA, 2007; 
2018, EUROSTAT 
(2019f) / EC (2016a) 
Τιμή Φυσικού 
Αερίου (𝑿𝟕) 
€/107 kilocalories 
GCV 
277 – 1.356 (OECD/IEA, 2007; 
2018) / World Bank 
Group (2018) 
Τιμή Πετρελαίου 
(𝑿𝟖) 
€/103 liters 325 – 1.269 (OECD/IEA, 2009; 
2018) / World Bank 
Group (2018) 
Κριτήριο Ενεργειακής Αποδοτικότητας 
Δείκτης ODEX 
(𝑿𝟗) 
% 82 – 101 (ODYSSEE-MURE, 
2017) / Γραμμική 
Προέκταση 
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Το ΑΕΠ σε σταθερές τιμές έχει επιλεγεί μεταξύ των διαφορετικών τύπων αποτίμησης του 
δείκτη αυτού προκειμένου να εξαλειφθεί η επίδραση του πληθωρισμού στη διαμόρφωσή 
του (Gurgul & Lach, 2012; Perez-García & Moral-Carcedo, 2016; Fotis et al., 2017). Παρά 
το γεγονός ότι η αύξηση της ανεργίας συνδέεται με χαμηλότερα επίπεδα εισοδήματος και 
μειωμένη εθνική παραγωγή, γεγονός που έχει ως αποτέλεσμα τη μείωση της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας, η ενσωμάτωση του κριτηρίου του ποσοστού ανεργίας παράλληλα 
με τον δείκτη του ΑΕΠ κρίνεται αναγκαία και σύμφωνη με αντίστοιχες μελέτες που έχουν 
εκπονηθεί στη διεθνή βιβλιογραφία (Kaboudan, 1989; Kankal et al., 2011; Zahedi et al., 
2013; Polemis & Dagoumas, 2013; Gunay, 2016).  
Στην μελέτη του Kaboudan (1989) παρουσιάζεται ένα οικονομετρικό μοντέλο για την 
πρόβλεψη της κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας στη Ζιμπάμπουε μέχρι το έτος 2010 
με βάση τα δεδομένα της περιόδου 1965-1984. Το συγκεκριμένο μοντέλο είναι ένα μη 
γραμμικό δυναμικό σύστημα εξισώσεων που σχετίζουν τις μακροοικονομικές και 
δημογραφικές μεταβλητές με την κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργεια, 
συμπεριλαμβανομένης της μεταβλητής της απασχόλησης.  
Η μελέτη των Kankal et al. (2011) εστιάζει στη μοντελοποίηση της κατανάλωσης 
ενέργειας στην Τουρκία για την εξαγωγή προβλέψεων με βάση τις κοινωνικοοικονομικές 
και δημογραφικές μεταβλητές (ΑΕΠ, πληθυσμός, εισαγωγές και εξαγωγές και 
απασχόληση) και την εφαρμογή τεχνητών νευρωνικών δικτύων και παλινδρόμησης. 
Επιπλέον, η εργασία των Zahedi et al. (2013) ανέλυσε τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας 
στην επαρχία του Οντάριο του Καναδά μέσω προσαρμοστικών νευρωνικών-ασαφών 
συστημάτων (Αdaptive Neuro Fuzzy Inference System – ANFIS). Η απασχόληση, το 
ΑΕΠ, ο πληθυσμός, ο αριθμός κατοικιών και οι καιρικές μεταβλητές αποτελούν δεδομένα 
εισόδου του εφαρμοζόμενου μοντέλου. Τα δεδομένα συλλέχθηκαν και ελέγχθηκαν 
χρησιμοποιώντας στατιστικές μεθόδους και δημιουργήθηκε ένα νευρο-ασαφές μοντέλο 
για τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας, όπου διαπιστώθηκε ότι η ζήτηση ηλεκτρικής 
ενέργειας σχετίζεται σημαντικά με την απασχόληση. 
Στο πλαίσιο της μελέτης των Polemis & Dagoumas (2013), χρησιμοποιήθηκαν τεχνικές 
συνολοκλήρωσης και το πολυμεταβλητό υπόδειγμα διόρθωσης σφάλματος VECM 
(Vector Error Correction Model) προκειμένου να αποτυπωθούν οι βραχυχρόνιες και 
μακροχρόνιες δυναμικές κατά την περίοδο δειγματοληψίας. Στην συγκεκριμένη 
ανάλυση, το ΑΕΠ, η απασχόληση, η τιμή ηλεκτρικής ενέργειας στις κατοικίες, η τιμή 
πετρελαίου και οι καιρικές μεταβλητές των βαθμοημερών θέρμανσης και ψύξης 
χρησιμοποιήθηκαν ως μεταβλητές εισόδου στη διαδικασία μοντελοποίησης. Επιπλέον, η 
εργασία του Gunay (2016) είχε ως αντικείμενο την ανάλυση της ετήσιας ακαθάριστης 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Τουρκία με χρήση πολλαπλής γραμμικής 
παλινδρόμησης και τεχνητών νευρωνικών δικτύων με χρήση των μεταβλητών, μεταξύ 
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άλλων, του πληθυσμού, του κατά κεφαλήν ΑΕΠ, του πληθωρισμού, του ποσοστού 
ανεργίας, της μέσης θερμοκρασίας το καλοκαίρι και τον χειμώνα. 
Για τους σκοπούς της τρέχουσας ανάλυσης, η πρόοδος των πολιτικών βελτίωσης της 
ενεργειακής απόδοσης στην Ελλάδα ενσωματώθηκε στην τρέχουσα ανάλυση μέσω της 
χρήσης του «συνολικού δείκτη ενεργειακής απόδοσης (ODEX): βιομηχανία, μεταφορές 
εκτός από τον αέρα, τα νοικοκυριά και την τριτοβάθμια εκπαίδευση». Ο δείκτης ODEX 
είναι ένας δείκτης ποσοτικοποίησης της ενεργειακής αποδοτικότητας, αναγνωρισμένος 
από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (EC, 2006) και από το Υπουργείο Περιβάλλοντος και 
Ενέργειας στην Ελλάδα (Ministry of Environment & Energy, 2014), που χρησιμοποιείται 
σε πληθώρα σχετικών μελετών (Pusnik et al., 2016; Ringel et al., 2016; Horowitz & 
Bertoldi, 2015). 
Τόσο οι ιστορικές όσο και οι προβλεπόμενες τιμές των κριτηρίων του μοντέλου 
παρουσιάζονται στους Πίνακες Β.2-Β.3 του Παραρτήματος Β. Για την περίπτωση των 
προβλεπόμενων τιμών, έχουν ενσωματωθεί οι πλέον πρόσφατες διαθέσιμες προβλέψεις 
που παρέχονται από επίσημες Αρχές, Υπηρεσίες και Οργανισμούς. 
Αποτελέσματα Εφαρμοζόμενων Μοντέλων 
Τα αποτελέσματα που εξήχθησαν από την εφαρμογή των δύο προτεινόμενων μοντέλων 
ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης και το μοντέλο πολλαπλής γραμμικής 
παλινδρόμησης, δηλαδή η διερεύνηση των βασικών προσδιοριστικών παραγόντων και η 
παροχή εκτιμήσεων της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στο ΕΣΜΗΕ, 
παρουσιάζονται στη συγκεκριμένη υποενότητα. 
Για τις ανάγκες της τρέχουσας εφαρμογής του προτεινόμενου μεθοδολογικού πλαισίου 
της Διδακτορικής Διατριβής, τα διαθέσιμα δεδομένα των κριτηρίων του μοντέλου έχουν 
χωριστεί σε δύο βασικές κατηγορίες, στα δεδομένα της περιόδου εκπαίδευσης (training 
period) που αφορά στη χρονική περίοδο 1999-2015 καθώς και στα δεδομένα της περιόδου 
ελέγχου (testing period) που αναφέρεται στη χρονική περίοδο 2016-2018. Επιπλέον, η 
περίοδος παροχής των μελλοντικών εκτιμήσεων της συνολικής καθαρής ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας στο ΕΣΜΗΕ αντιστοιχεί στο χρονικό διάστημα 2019-2030. Η 
επιλογή των συγκεκριμένων χρονικών περιόδων (εκπαίδευσης, ελέγχου και προβλέψεων) 
πραγματοποιήθηκε αναλογικά και σύμφωνα με τις σχετικές επιστημονικές μελέτες της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας που εκπονήθηκαν από τους Tsekouras et al. (2007) και 
Akay & Atak (2007), αντίστοιχα. 
Μοντέλα Ποιοτικής Ανάλυσης Παλινδρόμησης υπό περιορισμούς (Ordinal 
regression) και Πολλαπλής Γραμμικής Παλινδρόμησης 
Για την περίπτωση του αξιακού μοντέλου, οι ετήσιες ποσοστιαίες μεταβολές της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας και των κριτηρίων του μοντέλου συμπεριελήφθησαν στη 
συγκεκριμένη μελέτη περίπτωσης. Κρίθηκε ως περισσότερο ακριβής η εξέταση και 
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αποτίμηση της επίδρασης των ετήσιων ποσοστιαίων μεταβολών των κριτηρίων του 
μοντέλου στην ποσοστιαία μεταβολή της ετήσιας ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην 
Ελλάδα (Fan & Hyndman, 2011; Erdogdu, 2007). Αντιθέτως, οι απόλυτες τιμές των 
αντίστοιχων μεταβλητών ελήφθησαν υπόψιν στην περίπτωση του κλασικού μοντέλου και 
του μοντέλου πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης.  
Μετά την επίλυση των Γ.Π. (4.8) και (4.18) και την εφαρμογή του μοντέλου γραμμικής 
παλινδρόμησης, καθώς και για τιμή των 𝛾 και 𝛾𝑖 ίση με 0.5%, εξήχθησαν οι ακόλουθες 
συναρτήσεις της ετήσιας συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην 
Ελλάδα: 
𝑌 = 50.563.026 + 6.960.868 ∙ 𝑋1 + 452 ∙ 𝑋2 + 987.858 ∙ 𝑋3 + 1.897.720 ∙ 𝑋4
+ 16.009 ∙ 𝑋6 
(5.3) 
𝑌∗ = 0.43 ∙ 𝑋1
∗ + 0.03 ∙ 𝑋2
∗ + 0.03 ∙ 𝑋3
∗ + 0.22 ∙ 𝑋4
∗ + 0.15 ∙ 𝑋5
∗ + 0.03 ∙ 𝑋6
∗ + 0.03
∙ 𝑋7
∗ + 0.03 ∙ 𝑋8
∗ + 0.05 ∙ 𝑋9
∗ 
(5.4) 
𝑌 = 231.177.942 + 150,4 ∙ 𝑋1 + 162.584 ∙ 𝑋2 − 15,3 ∙ 𝑋3 + 3.204 ∙ 𝑋4 + 13.340
∙ 𝑋5 − 41.703 ∙ 𝑋6 − 8.361 ∙ 𝑋7 + 7.323 ∙ 𝑋8 − 512.479 ∙ 𝑋9 
(5.5) 
Επιπροσθέτως, οι προβλέψεις που παράχθηκαν από την εφαρμογή των συγκεκριμένων 
μοντέλων, μαζί με τις παρελθοντικές τιμές της ετήσιας συνολικής καθαρής ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας στο ΕΣΜΗΕ κατά τη διάρκεια της χρονικής περιόδου 2000-2018 
(περίοδοι εκπαίδευσης και ελέγχου), παρουσιάζονται στον Πίνακα Β.4 του 
Παραρτήματος Β και αποτυπώνονται γραφικά Σχήμα 5.2. 
Σχήμα 5.2. Παρελθοντικές και Προβλεπόμενες Τιμές της Συνολικής Καθαρής Ζήτησης 
Ηλεκτρικής Ενέργειας (σε MWh) στην Ελλάδα (Περίοδος 2000-2018) 
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Από το διάγραμμα του Σχήματος 5.2 φαίνεται ότι το αξιακό μοντέλο παρέχει τις 
εκτιμήσεις της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας με την μεγαλύτερη ακρίβεια μεταξύ των 
εφαρμοζόμενων μοντέλων. Οι πιο διευρυμένες διαφορές ανάμεσα στις εκτιμήσεις του 
συγκεκριμένου αναλυτικού μοντέλου και των ιστορικών δεδομένων παρατηρείται σε 
διακριτές χρονιές, κατά τη διάρκεια της οικονομικής κρίσης που ξέσπασε στην Ελλάδα, 
και συγκεκριμένα στα έτη 2009, 2013 και 2015. Το γεγονός αυτό επιβεβαιώνει ότι η 
πρόβλεψη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας αποτελεί μια πρόκληση, ειδικά, κατά την 
περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης. 
Επιπροσθέτως, διαφοροποίηση στην ακρίβεια του μοντέλου πολλαπλής γραμμικής 
παλινδρόμησης παρατηρείται κατά τις περιόδους εκπαίδευσης και ελέγχου. Παρά το 
γεγονός ότι το μοντέλο πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης παρέχει ακριβή 
αποτελέσματα κατά τη διάρκεια της περιόδου εκπαίδευσης, οι εξαγόμενες προβλέψεις 
κατά την περίοδο ελέγχου του συγκεκριμένου μοντέλου αποτυγχάνουν να ακολουθήσουν 
αποτελεσματικά την εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα.  
Όλα τα αποτελέσματα της στατιστικής ανάλυσης που πραγματοποιήθηκε στο πλαίσιο 
της εφαρμογής του μοντέλου πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης περιλαμβάνονται 
στο Παράρτημα Γ. Επιπλέον, οι περιθώριες συναρτήσεις αξίας που εξήχθησαν από την 
εφαρμογή του κλασικού και αξιακού μοντέλου παρουσιάζονται στα Σχήματα 5.3 και 5.4. 
 
Σχήμα 5.3. Περιθώριες Συναρτήσεις Αξίας του Κλασικού Μοντέλου  
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Σχήμα 5.4. Περιθώριες Συναρτήσεις Αξίας του Αξιακού Μοντέλου  
Με βάση τα εξαγόμενα αποτελέσματα του αξιακού μοντέλου, οι περιθώριες συναρτήσεις 
αξίας μπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε τρία διαφορετικά σύνολα: 
• Απαιτητικά κριτήρια (Demanding criteria): Η 1η κατηγορία περιλαμβάνει εκείνες 
τις περιθώριες συναρτήσεις που έχουν κυρτό σχήμα, γεγονός που υποδηλώνει ότι 
η αξία της ποσοστιαίας μεταβολής μιας παραμέτρου δεν είναι σημαντική παρά 
μόνο σε περιπτώσεις μεγαλύτερων μεταβολών της παραμέτρου. Το κριτήριο 𝑋1 
περιλαμβάνεται στην 1η κατηγορία.  
• Μη απαιτητικά κριτήρια (Non-demanding criteria): Το 2ο σύνολο περιλαμβάνει 
εκείνες τις περιθώριες συναρτήσεις αξίας που έχουν κοίλο σχήμα. Οι 
συγκεκριμένες συναρτήσεις αξίας παρουσιάζουν την αντίθετη συμπεριφορά από 
εκείνη της 1ης κατηγορίας, καθώς η αξία της ποσοστιαίας μεταβολής ενός 
κριτηρίου είναι αρκετά μεγάλη ακόμα και για περιπτώσεις χαμηλότερων τιμών 
του κριτηρίου. Τα κριτήρια 𝑋4, 𝑋5 και 𝑋9 ενσωματώνονται στην 2
η κατηγορία. 
• Ουδέτερα κριτήρια (Neutral criteria): H 3η κατηγορία ενσωματώνει εκείνες τις 
περιθώριες συναρτήσεις που έχουν γραμμική μορφή, γεγονός που υποδηλώνει ότι 
η αξία του συγκεκριμένου κριτηρίου αυξάνει αναλογικά με τον βαθμό αύξησης 
της ετήσιας ποσοστιαίας αύξησης. Τα υπόλοιπα κριτήρια (𝑋2, 𝑋3,
𝑋6, 𝑋7, 𝑋8) περιλαμβάνονται στην τελευταία κατηγορία. 
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Για την περίπτωση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας (εξαρτημένη μεταβλητή), η 
«φυσική σημασία» της περιθώριας συνάρτησης αξίας εδράζεται στην ιδέα ότι η 
πραγματική «αξία» της ποσοστιαίας μεταβολής της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
ποικίλει για διαφορετικά επίπεδα της συγκεκριμένης μεταβολής από την πλευρά των 
εταιρειών παροχής υπηρεσιών κοινής ωφέλειας. Στο Σχήμα 5.4 είναι εμφανές ότι η κλίση 
της περιθώριας συνάρτησης αξίας της εξαρτημένης μεταβλητής (ζήτηση ηλεκτρικής 
ενέργειας), είναι μεγαλύτερη για υψηλότερες ποσοστιαίες μεταβολές της μεταβλητής. 
Ειδικότερα, η αξία της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας μπορεί να αυξηθεί σημαντικά αν η 
ζήτηση είναι μεγαλύτερη από -1,75%, ενώ παραμένει χαμηλή όταν παρατηρούνται 
μικρότερες μεταβολές. Το συγκεκριμένο εξαγόμενο συμπέρασμα μπορεί να αιτιολογηθεί 
αποδοτικά από το γεγονός ότι μεγαλύτερες μεταβολές της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
μπορεί να οδηγήσουν σε αυξημένες ανάγκες για επενδύσεις, σε περίπτωση αύξησης 
αυτής, στο σύστημα ηλεκτρικής ενέργειας ή σε επιπρόσθετα μέτρα πολιτικής και 
αποδοτικότερη ενεργειακή διαχείριση των υπαρχόντων υποδομών του ηλεκτρικού 
δικτύου, σε περίπτωση αξιοσημείωτης μείωσης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. 
Ακρίβεια των Μοντέλων  
Ο Πίνακας 5.3 ενσωματώνει τις τιμές των στατιστικών δεικτών σφάλματος των 
προβλέψεων, τόσο για τα μοντέλα ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης όσο και για το 
μοντέλο πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης, που εξήχθησαν κατά την χρονική 
περίοδο ελέγχου (έτη 2016-2018).  
Πίνακας 5.3. Στατιστικοί Δείκτες Σφάλματος των Μοντέλων (Περίοδος Ελέγχου 2016-
2018)  
Δείκτης 
Σφάλματος 
Κλασικό Μοντέλο Αξιακό Μοντέλο 
Μοντέλο Πολλαπλής 
Γραμμικής 
Παλινδρόμησης 
MFE 9,21E+05 7,33E+04 -6,48E+05 
MAE 9,21E+05 1,76E+05 6,81E+05 
MPE 1,78% 0,14% -1,26% 
MAPE 1,78% 0,34% 1,32% 
RMSE 9,64E+05 2,25E+05 1,05E+06 
NRMSE 133,82% 31,27% 146,39% 
r2 0,916 0,600 0,013 
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Το μοντέλο με την βέλτιστη προσαρμογή, σε όρους στατιστικής ακρίβειας, είναι το 
αξιακό μοντέλο με δείκτη MAPE ίσο με 0,34%, το οποίο εμφανίζει σημαντικά υψηλότερη 
ακρίβεια σε σχέση με το μοντέλο πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης. 
Ανάλυση Ευστάθειας και Μεταβελτιστοποίησης 
Για την περίπτωση του αξιακού μοντέλου, δηλαδή του μοντέλου ποιοτικής ανάλυσης 
παλινδρόμησης υπό περιορισμούς με την μεγαλύτερη ακρίβεια, μια ανάλυση ευστάθειας 
και μεταβελτιστοποίησης έλαβε χώρα. Στο πλαίσιο αυτής της ανάλυσης, 108 Γ.Π. (4.32) 
μεταβελτιστοποίησης επιλύθηκαν, λαμβάνοντας τιμή της τάξεως του 5% για τη 
μεταβλητή ε. 
Όπως συζητήθηκε και στην εισαγωγική ενότητα, ένα αξιοσημείωτο πλεονέκτημα του 
αξιακού μοντέλου είναι η δυνατότητα προσδιορισμού, με ποσοτικούς όρους, της 
επιρροής κάθε κριτηρίου του μοντέλου στην ανεξάρτητη μεταβλητή. Σε αυτό το πλαίσιο, 
το συγκεκριμένο μοντέλο εξάγει τον συντελεστή βαρύτητας για κάθε κριτήριο, 
κανονικοποιημένο στην κλίμακα [0, 1], με τα αντίστοιχα αποτελέσματα να 
παρουσιάζονται στο Σχήμα 5.5.  
Ειδικότερα, 3 διαφορετικές τιμές βαρών παρουσιάζονται για κάθε κριτήριο, ως 
ακολούθως: 
• Μέγιστη τιμή – η μέγιστη τιμή βάρους κάθε κριτηρίου με βάση τα 108 Γ.Π. 
μεταβελτιστοποίησης που επιλύθηκαν; 
• Ελάχιστη τιμή – η ελάχιστη τιμή βάρους κάθε κριτηρίου με βάση τα 108 Γ.Π. 
μεταβελτιστοποίησης που επιλύθηκαν; 
• Μέση τιμή – η μέση τιμή βάρους κάθε κριτηρίου με βάση τα 108 Γ.Π. 
μεταβελτιστοποίησης που επιλύθηκαν. 
 
Σχήμα 5.5. Βάρη των Κριτηρίων του Μοντέλου (ε=5%) 
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Σύμφωνα με το Σχήμα 5.5, το ΑΕΠ επέχει την μεγαλύτερη επιρροή στην ετήσια συνολική 
καθαρή ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα, ακολουθούμενη από τις μεταβλητές 
των βαθμοημερών θέρμανσης και ψύξης καθώς και τον δείκτη ODEX. Αντιθέτως, τα 
κριτήρια με την μικρότερη επίδραση στη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας είναι το ποσοστό 
ανεργίας και η τιμή της ηλεκτρικής ενέργειας. Οι ακριβείς τιμές των μέσων, μέγιστων και 
ελάχιστων βαρών των κριτηρίου του μοντέλου παρατίθενται στον Πίνακα Β.5 του 
Παραρτήματος Β. 
Οι περιθώριες συναρτήσεις αξίας των κριτηρίων του μοντέλου καθώς και οι τιμές του ASI 
των βαρών τους, για ε=5%, παρουσιάζονται στο Σχήμα 5.6. Αυτές οι περιθώριες 
συναρτήσεις αξίας κατασκευάστηκαν από τις μέσες τιμές των σημείων που 
υπολογίστηκαν μέσω της ανάλυσης ευστάθειας και μεταβελτιστοποίησης που 
πραγματοποιήθηκε. Επιπλέον, κατασκευάστηκαν και παρουσιάζονται στο Σχήμα 5.6 και 
οι περιθώριες συναρτήσεις αξίας που αποτελούνται από τις μέγιστες και ελάχιστες τιμές 
των σημείων, όπως αυτές υπολογίστηκαν κατά την επίλυση των Γ.Π. (4.32). 
 
Σχήμα 5.6. Περιθώριες Συναρτήσεις Αξίας των Κριτηρίων του Μοντέλου (ε=5%) 
Η μέγιστη διαφοροποίηση στις τιμές των βαρών των κριτηρίων του μοντέλου, και άρα, 
οι ελάχιστες τιμές του ASI παρατηρείται για τα κριτήρια του ΑΕΠ και των  βαθμοημερών 
θέρμανσης και ψύξης. Σε αντίθεση, η τιμή ηλεκτρικής ενέργειας και το ποσοστό ανεργίας, 
λαμβάνουν τις μέγιστες τιμές του ASI. Σχετικά με τη συνολική μοντελοποίηση, ο 
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συνολικός ASI του μοντέλου είναι ίσος με 90,3%, υποδηλώνοντας ότι οι περιθώριες 
συναρτήσεις αξίας του μοντέλου είναι αρκετά ευσταθείς και ο δείκτης MAPE για την 
περίοδο ελέγχου του μοντέλου είναι ίσος με 0,19%. Για λόγους πληρότητας της τρέχουσας 
ανάλυσης, πραγματοποιήθηκε ανάλυση ευστάθειας των αποτελεσμάτων για την 
περίπτωση όπου ε=0,5%. Τα βάρη των κριτηρίων του μοντέλου που προέκυψαν καθώς 
και οι περιθώριες συναρτήσεις αξίας των κριτηρίων του μοντέλου παρουσιάζονται στα 
Σχήματα 5.7 και 5.8, αντίστοιχα, καθώς και στον Πίνακα Β.6 του Παραρτήματος Β. 
 
Σχήμα 5.7. Βάρη των Κριτηρίων του Μοντέλου (ε=0,5%) 
 
Σχήμα 5.8. Περιθώριες Συναρτήσεις Αξίας των Κριτηρίων του Μοντέλου (ε=0,5%) 
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Σχετικά με τη συγκεκριμένη μοντελοποίηση, ο συνολικός ASI του μοντέλου είναι ίσος με 
98,5%, υποδηλώνοντας ότι οι περιθώριες συναρτήσεις αξίας του μοντέλου είναι αρκετά 
ευσταθείς και ο δείκτης MAPE για την περίοδο ελέγχου του μοντέλου είναι ίσος με 0,33%. 
Ανάλυση Ευαισθησίας 
Οι εκτιμήσεις της συνολικής καθαρής ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, σε ετήσια βάση, 
που υπολογίστηκαν με την εφαρμογή του αξιακού μοντέλου (ε=5%) με το μικρότερο 
MAPE (0,19%) και της ανάλυσης ευαισθησίας στην μελλοντική εξέλιξη του ΑΕΠ, μαζί και 
με τις επίσημες προβλέψεις της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας (3 Σενάρια: Υψηλής, 
Μέσης και Χαμηλής Ανάπτυξης) που δημοσιεύονται από τον ΑΔΜΗΕ (IPTO, 2019), 
αποτυπώνονται στο Σχήμα 5.9 και οι τιμές τους παρουσιάζονται, επίσης, στον Πίνακα Β.7 
του Παραρτήματος Β. 
  
Σχήμα 5.9. Προβλέψεις του Αξιακού Μοντέλου και του ΑΔΜΗΕ της Συνολικής 
Καθαρής Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας (σε MWh) στην Ελλάδα (IPTO, 2019)  
Είναι αναγκαίο να σημειωθεί ότι στις εκτιμήσεις της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας έχουν 
ενσωματωθεί και τα στοιχεία ζήτησης των προς διασύνδεση με το Ηπειρωτικό σύστημα 
νήσων. Πιο συγκεκριμένα, συμπεριλαμβάνεται η ζήτηση της Κρήτης που θα 
εξυπηρετείται μέσω του συνδέσμου εναλλασσόμενου ρεύματος από τον Ιούνιο του 2020, 
ενώ από τον Σεπτέμβριο του 2022 και στη συνέχεια ενσωματώνεται το σύνολο της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας της Κρήτης, με την ολοκλήρωση και του συνδέσμου 
συνεχούς ρεύματος. Από το 2025 και μετά, οι προβλέψεις περιλαμβάνουν την εκτιμώμενη 
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ζήτηση των Δυτικών Κυκλάδων (Δ’ φάση διασύνδεσης των Κυκλάδων) και από το 2028 
ενσωματώνεται στις εκτιμήσεις και αυτή των Δωδεκανήσων (IPTO, 2019). 
Τα τρία σενάρια του μοντέλου (Υψηλό, Μέσο και Χαμηλό) εξάγονται μέσω της εκτίμησης 
τριών διαφορετικών σεναρίων της αναμενόμενης οικονομικής ανάπτυξης στην Ελλάδα. 
Τα συγκεκριμένα σενάρια διαφέρουν αποκλειστικά και μόνο όσον αφορά στην 
εκτιμώμενη εξέλιξη του ΑΕΠ στην Ελλάδα και στηρίζονται στις ακριβείς τιμές εξέλιξης 
του ΑΕΠ που έχουν υιοθετηθεί στο 10-ετές Πρόγραμμα Ανάπτυξης του ΕΣΜΗΕ του 
ΑΔΜΗΕ (IPTO, 2019). 
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5.3 Κίνδυνοι και Κόστος Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ 
Η προτεινόμενη μεθοδολογία για την αξιολόγηση των κινδύνων και την αποτίμηση του 
κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ εφαρμόστηκε σε πραγματικές μελέτες 
περίπτωσης στην ΕΕ και στην Ελλάδα. 
Πιο συγκεκριμένα, η 1η εφαρμογή της μεθοδολογίας πραγματοποιήθηκε για την 
περίπτωση των επενδύσεων σε έργα χερσαίας αιολικής ενέργειας στην ΕΕ και η 2η 
εφαρμογή υλοποιήθηκε για επενδύσεις έργων ΑΠΕ (αιολικών και Φ/Β) στην Ελλάδα. 
5.3.1 Μελέτη Περίπτωσης Ι: Έργα Αιολικής Ενέργειας στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση 
Στόχος της συγκεκριμένης μελέτης περίπτωσης είναι να εκτιμηθούν οι τιμές του WACC 
για χερσαίες επενδύσεις αιολικής ενέργειας και να διερευνηθεί η επίδραση των 
διαφορετικών στοιχείων κινδύνου στο αντίστοιχο κόστος κεφαλαίου σε κάθε χώρα της 
ΕΕ καθώς και να γίνει σύγκριση των τιμών του δείκτη μεταξύ των διαφορετικών χωρών 
της ΕΕ. Η προτεινόμενη μεθοδολογία εφαρμόστηκε για ένα τυπικό, μεγάλης κλίμακας, 
χερσαίο αιολικό έργο στα κράτη μέλη της ΕΕ. 
Εφαρμογή Θεωρητικού Υποδείγματος 
Βάσει του θεωρητικού υποδείγματος που εφαρμόστηκε, καταρτίστηκαν τα προφίλ 
κινδύνου κάθε χώρας που αντανακλούν τους επενδυτικούς κινδύνους στον τομέα των 
ΑΠΕ σε όλα τα κράτη μέλη της ΕΕ. Τα προφίλ των χωρών παρουσιάζουν τα 
αποτελέσματα των χρηματοοικονομικών δεικτών για την περίπτωση των έργων χερσαίας 
αιολικής ενέργειας σε κάθε κράτος μέλος της ΕΕ.  
Στο πλαίσιο της συγκεκριμένης εφαρμογής, υιοθετήθηκε η άνευ όρων προσέγγιση 
(unconditional approach) για τον υπολογισμό του κόστους ιδίων κεφαλαίων και 
χρησιμοποιήθηκαν οι μέσες τιμές των αποδόσεων των 10-ετών εθνικών ομολόγων των 
κρατών μελών της ΕΕ για το έτος 2013 (ECB, 2014). Επίσης, οι τιμές των ασφαλίστρων 
κινδύνου αγοράς αντλήθηκαν από την μελέτη των Fernandez et al. (2012) για κάθε 
κράτος-μέλος της ΕΕ ενώ ο συντελεστής συστηματικού κινδύνου βήτα υπολογίστηκε με 
βάση τη μεθοδολογία που παρουσιάστηκε στο προηγούμενο Κεφάλαιο (Σχήμα 4.6). 
Όσον αφορά στο κόστος δανειακών κεφαλαίων, εφαρμόστηκαν οι προτεινόμενες από 
τους Eurelectric (2012) και BNEF (2013) εξισώσεις υπολογισμού του. Με βάση την 1η 
μέθοδο, η μέση τιμή των αποδόσεων του 10-ετούς ομολόγου της γερμανικής κυβέρνησης 
χρησιμοποιήθηκε ως ένα αντιπροσωπευτικό επιτόκιο μηδενικού κινδύνου σε επίπεδο ΕΕ, 
όπου για το έτος 2013 ήταν ίσο με 1,57%. Επίσης, το 10-ετές CDS για κάθε κράτος μέλος 
της ΕΕ χρησιμοποιήθηκε στους υπολογισμούς καθώς και ένα ασφάλιστρο κινδύνου έργου 
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ΑΠΕ ίσο με 3% για την περίπτωση επενδύσεων σε χερσαία αιολικά έργα. Με βάση την 2η 
μέθοδο αποτίμησης του κόστους δανειακών κεφαλαίων, επιτόκιο ανταλλαγής ίσο με 
2,68% χρησιμοποιήθηκε ως το αντίστοιχο επιτόκιο μηδενικού κινδύνου. Επιπλέον, η 
διαφορά μεταξύ των αποδόσεων του 10-ετούς ομολόγου κάθε κράτους μέλους της ΕΕ με 
εκείνο της Γερμανίας εφαρμόστηκε ως το επιτόκιο που αντανακλά τον κίνδυνο της 
εκάστοτε χώρας. Επίσης, ένα ασφάλιστρο κινδύνου ίσο με 3% θεωρήθηκε, και σε αυτή 
την περίπτωση, για τα έργα χερσαίας αιολικής ενέργειας. Τέλος, για τις ανάγκες της 
συγκεκριμένης εφαρμογής θεωρήθηκε ένα επίπεδο χρηματοδότησης 70% από ξένα 
κεφάλαια και 30% από ίδια κεφάλαια για όλα τα κράτη μέλη της ΕΕ. 
Στον Πίνακα 5.4. καταγράφονται οι τιμές των χρηματοοικονομικών δεικτών που 
υπολογίστηκαν με την χρήση του θεωρητικού υποδείγματος που παρουσιάστηκε στην 
Ενότητα 4.4.2. 
Πίνακας 5.4. Εκτιμήσεις Χρηματοοικονομικών Δεικτών για Χερσαίες Εγκαταστάσεις 
Αιολικής Ενέργειας (βάσει του Θεωρητικού Υποδείγματος) 
Χώρα WACC CoE CoD 
Αυστρία 6,46% 10,81% 5,33% - 6,12% 
Βέλγιο 6,22% 10,67% 5,79% -6,52% 
Βουλγαρία 9,79% 16,70% 6,33% -7,58% 
Κροατία 9,90% 16,61% 8,31% -8,79% 
Κύπρος 12,29% 19,32% 4,57% -10,61% 
Τσεχία 7,17% 12,13% 5,51% -6,22% 
Δανία 6,45% 11,18% 5,23% -5,86% 
Εσθονία 8,97% 15,72% 5,51% -7,70% 
Φινλανδία 6,65% 11,03% 5,09% -5,97% 
Γαλλία 6,10% 10,51% 5,94% -6,31% 
Γερμανία 5,60% 9,32% 5,26% -5,68% 
Ελλάδα 13,54% 20,67% 9,48% -14,16% 
Ουγγαρία 11,26% 18,56% 8,05% -10,03% 
Ιρλανδία 8,99% 13,85% 6,77% -7,90% 
Ιταλία 7,71% 12,23% 7,86% -8,43% 
Λετονία 9,25% 16,07% 6,52% -7,45% 
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Χώρα WACC CoE CoD 
Λιθουανία 9,69% 16,56% 6,56% -7,94% 
Λουξεμβούργο 5,97% 10,23% 5,26% -5,85% 
Μάλτα 7,07% 12,22% 7,47% - 8,31% 
Ολλανδία 6,42% 10,76% 5,52% -6,07% 
Πολωνία 8,74% 13,74% 6,06% -8,14% 
Πορτογαλία 10,22% 15,39% 9,89% -10,40% 
Ρουμανία 11,06% 18,20% 7,18% -9,52% 
Σλοβακία 8,05% 13,57% 6,02% -7,30% 
Σλοβενία 10,98% 17,40% 8,24% -9,92% 
Ισπανία 8,15% 12,99% 7,87% -8,67% 
Σουηδία 6,75% 11,14% 5,05% -6,23% 
Ηνωμένο Βασίλειο 6,50% 10,37% 5,39% -6,14% 
 
Το εύρος τιμών που παρουσιάζεται για την περίπτωση του κόστους δανειακών κεφαλαίων 
οφείλεται στην εφαρμογή δύο εναλλακτικών μεθόδων ποσοτικοποίησης του εν λόγω 
δείκτη (Eurelectric, 2012; BNEF, 2013). Για τον υπολογισμό του WACC χρησιμοποιήθηκαν 
οι τιμές του κόστους δανειακών κεφαλαίων που εξήχθησαν με χρήση της εξίσωσης 
υπολογισμού του BNEF (2013). 
Διαδικασία Συνεντεύξεων 
Για να επικυρωθεί η ακρίβεια του θεωρητικού υποδείγματος που εφαρμόστηκε και των 
αριθμητικών αποτελεσμάτων που εξήχθησαν για κάθε κράτος μέλος της ΕΕ, 
διενεργήθηκε μια σειρά συνεντεύξεων με περισσότερους από 80 φορείς ανάπτυξης έργων, 
παρόχους ιδιωτικών μετοχικών κεφαλαίων, εκπροσώπους επιχειρήσεων κοινής 
ωφελείας και του χρηματοπιστωτικού τομέα (π.χ. τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρίες) σε 
26 κράτη μέλη της ΕΕ. Οι συνεντεύξεις έλαβαν χώρα κατά την περίοδο Οκτώβριος-
Δεκέμβριος 2014. Κύριος στόχος της διαδικασίας συνεντεύξεων ήταν να ελεγχθεί κατά 
πόσον οι προσδιορισμένες κατηγορίες κινδύνου καλύπτουν όλους τους κινδύνους που 
αφορούν επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ, να επικυρωθούν οι σημαντικές υποθέσεις του 
υποδείγματος, να αξιολογηθεί το προφίλ κινδύνου βάσει του υποδείγματος και να 
επιβεβαιωθεί η ακρίβειά του, να αξιολογηθεί η αποτελεσματικότητα της τρέχουσας 
πολιτικής για τη μείωση των επενδυτικών κινδύνων και να διερευνηθούν μελλοντικές 
ενέργειες για τη βελτίωση της αποτελεσματικότητας αυτής. 
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Στην αρχή, προσδιορίστηκαν οι δυνητικοί συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις στα κράτη 
μέλη της ΕΕ από ένα ευρύ δίκτυο εμπειρογνωμόνων και στη συνέχεια έγινε η επικοινωνία 
μαζί τους με ηλεκτρονικά μηνύματα και τηλεφωνήματα, παρέχοντας μια σύντομη 
εισαγωγή στη μελέτη. Εφ’ όσον ενδιαφέρονταν να συμμετάσχουν στη μελέτη, οι 
συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις έλαβαν ένα ερωτηματολόγιο με τα επιμέρους 
αποτελέσματα του θεωρητικού υποδείγματος για τη χώρα τους μέσω ηλεκτρονικού 
μηνύματος και έδωσαν τηλεφωνική συνέντευξη σε συμφωνημένο χρόνο (βλέπε 
Παράρτημα Δ). 
Κάθε συνέντευξη επικεντρώθηκε στα εξαχθέντα αποτελέσματα για το αντίστοιχο κράτος 
μέλος. Το πρώτο μέρος του ερωτηματολογίου παρουσίαζε μια κατάταξη των 
προσδιορισμένων κατηγοριών κινδύνου σύμφωνα με τη βάση δεδομένων των κινδύνων 
της εταιρείας Eclareon (re-frame.eu). Πιο συγκεκριμένα, το κόστος ιδίων κεφαλαίων 
θεωρήθηκε ως το άθροισμα ενός βασικού επιτοκίου (μηδενικού κινδύνου) και των 
ασφαλίστρων κινδύνου ενός έργου ΑΠΕ. Οι εθνικοί εμπειρογνώμονες έδωσαν την 
υποκειμενική τους γνώμη για το ποια κατηγορία κινδύνου ήταν η σημαντικότερη στο 
κράτος μέλος τους βάσει της εμπειρίας τους από προηγούμενα χερσαία αιολικά έργα.  
Επίσης, ζητήθηκε από τους συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις να αξιολογήσουν κατά 
πόσον οι τιμές των δεικτών που χρησιμοποιήθηκαν στο υπόδειγμα για χερσαία αιολικά 
έργα (WACC, κόστος ιδίων κεφαλαίων, κόστος δανειακών κεφαλαίων και λόγος 
χρέους/ίδια κεφάλαια) αντιστοιχούσαν στην πρακτική εμπειρία τους από τις αγορές 
ανανεώσιμης ενέργειας. Σε περίπτωση που τα αποτελέσματα του υποδείγματος 
παρέκκλιναν από την πραγματικότητα, ζητείτο από τους εμπειρογνώμονες να δώσουν τις 
δικές τους εκτιμήσεις σε σχέση με τις ανωτέρω χρηματοοικονομικές παραμέτρους. 
Αρκετοί συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις μπόρεσαν να δώσουν ακριβή αριθμητικά 
στοιχεία από χερσαία αιολικά έργα που είχαν υλοποιήσει τα τελευταία χρόνια. Στη 
συνέχεια ζητήθηκε από τους εμπειρογνώμονες να κάνουν γενικότερη αξιολόγηση, δηλ. 
εάν τα αριθμητικά στοιχεία ήταν “πάνω από 2% υψηλότερα” ή “έως 1% χαμηλότερα”. 
Βάσει των απαντήσεων αυτών, εξήχθη ένας μέσος όρος ή προσεγγιστικό εύρος για τους 
δείκτες WACC, κόστος ιδίων κεφαλαίων, κόστος δανειακών κεφαλαίων και δείκτης 
χρέους / ίδια κεφάλαια για κάθε κράτος μέλος της ΕΕ. Σε ορισμένες συνεντεύξεις, οι 
εμπειρογνώμονες έδωσαν και πρόσθετη αξιολόγηση για αυτές τις χρηματοοικονομικές 
παραμέτρους όσον αφορά στα υπεράκτια αιολικά ή Φ/Β έργα. Στο πλαίσιο της παρούσας 
μελέτης περίπτωσης, περιλαμβάνονται και αναλύονται αποκλειστικά τα αποτελέσματα 
για χερσαία αιολικά έργα στα κράτη μέλη της ΕΕ. 
Κατά τη διάρκεια των συνεντεύξεων διαπιστώθηκε ότι δεν υπάρχει κανένα μεμονωμένο 
χερσαίο αιολικό έργο που να μπορεί να αντιπροσωπεύσει όλα τα έργα. Παράγοντες όπως 
το μέγεθος του έργου, το μέγεθος και η οικονομική κατάσταση της εταιρίας που υλοποιεί 
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το έργο και η τοποθεσία του έργου ασκούν έντονη επίδραση στις εν λόγω 
χρηματοοικονομικές παραμέτρους κάθε έργου. 
Η πρόσβαση στην πληροφόρηση μέσω των συνεντεύξεων που υλοποιήθηκαν διέφερε 
σημαντικά ανάλογα με την αγορά. Σε ορισμένες αγορές, και ιδιαίτερα σε αγορές που 
βίωσαν μια φάση έντονης ανόδου και έντονης πτώσης κατά το παρελθόν, όπως η 
Βουλγαρία και η Τσεχία, ή γενικά αγορές χερσαίων αιολικών έργων που δεν υπάρχει 
ιδιαίτερη ανάπτυξη, όπως η Σλοβακία, υπήρχε έλλειψη αναλυτικής πληροφόρησης σε 
χερσαία αιολικά έργα. Για τον λόγο αυτό, οι φορείς ανάπτυξης έργων έκαναν παραδοχές 
βάσει της εμπειρίας τους από το παρελθόν και βάσει υποθετικών έργων. 
Ένα άλλο εμπόδιο αποτελεί το γεγονός ότι πολλές παράμετροι μεταβάλλονται διαρκώς 
λόγω των μεταβαλλόμενων επιτοκίων και των συνεχιζόμενων αλλαγών του υφιστάμενου 
σχεδιασμού πολιτικής. Στο πλαίσιο αυτό, η μελλοντική έρευνα σε αυτό το συγκεκριμένο 
στοιχείο θα διευρύνει την αποτελεσματικότητα της υφιστάμενης ανάλυσης. 
Στο πλαίσιο της παρούσας μελέτης, αυτές οι προκλήσεις αμβλύνθηκαν με τη διενέργεια 
περισσότερων συνεντεύξεων και την κοινοποίηση των συνολικών αποτελεσμάτων στους 
συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις για να ληφθούν πρόσθετα σχόλια. Για τον συγκεκριμένο 
λόγο, τα εξαγόμενα αποτελέσματα παρουσιάστηκαν αρκετές φορές σε διμερείς 
συναντήσεις με εθνικούς χρηματοδότες και μικρές ομάδες εμπειρογνωμόνων και σε 
μεγάλες εθνικές και ευρωπαϊκές συναντήσεις εργασίας και ημερίδες. 
Μετά την ολοκλήρωση των συνεντεύξεων, τα προφίλ κινδύνου χώρας και τα αντίστοιχα 
επίπεδα κόστους κεφαλαίου επικαιροποιήθηκαν με τα σχόλια και τις πληροφορίες που 
λήφθηκαν από τους συμμετέχοντες εμπειρογνώμονες όσον αφορά στα έργα χερσαίας 
αιολικής ενέργειας. 
Κίνδυνοι Επενδύσεων σε Έργα Αιολικής Ενέργειας στην ΕΕ  
Οι συνεντεύξεις που πραγματοποιήθηκαν παρέχουν μια αξιολόγηση των εκτιμήσεων του 
θεωρητικού υποδείγματος προκειμένου να επισημανθούν υπερεκτιμήσεις ή 
υποεκτιμήσεις αυτού. Ειδικότερα, στη διάρκεια των συνεντεύξεων, ζητήθηκε από τους 
συμμετέχοντες να σχολιάσουν τα αποτελέσματα του υποδείγματος σχετικά με τις 
επενδύσεις σε χερσαίες εγκαταστάσεις αιολικής ενέργειας. Επίσης, έγινε περαιτέρω 
προσεγγιστική εκτίμηση των τελικών αποτελεσμάτων σύμφωνα με τα σχόλια που 
λήφθηκαν στο πλαίσιο των συνεντεύξεων. 
Όσον αφορά στην κατηγοριοποίηση των κινδύνων και στα αντίστοιχα στοιχεία κινδύνου 
που προσδιορίστηκαν, το ακόλουθο γράφημα παρουσιάζει μια εποπτική εικόνα της 
κατάταξης των επενδυτικών κινδύνων σε έργα ΑΠΕ, πλην του κινδύνου χώρας, από τους 
συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις για χερσαία αιολικά έργα σε 24 από τα 28 κράτη μέλη 
της ΕΕ (πλην των Κροατία, Ιρλανδία, Λουξεμβούργο και Μάλτα). 
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Σχήμα 5.10. Σημαντικότητα των Κατηγοριών Κινδύνου στα Κράτη Μέλη της ΕΕ (πλην 
HR, IE, LU, MT) (Angelopoulos et al., 2016) 
Το Σχήμα 5.10 δείχνει ότι, κατά μέσο όρο, ο σχεδιασμός της πολιτικής αποτελεί τον 
κρισιμότερο παράγοντα σε σχέση με την έκθεση των επενδυτών σε κίνδυνο σε χερσαία 
αιολικά έργα σε όλη την ΕΕ. Ο σχεδιασμός μιας πολιτικής επηρεάζει τον βαθμό των 
κινδύνων των τιμών και του όγκου της ενέργειας που πωλείται (εξισορρόπηση). Ως 
αποτέλεσμα, ο σχεδιασμός του συστήματος υποστήριξης αποτελεί σημαντικό παράγοντα 
για σταθερές επενδυτικές συνθήκες. Έτσι, αρκετοί εμπειρογνώμονες χαρακτήρισαν τον 
σχεδιασμό της πολιτικής ως το «στοιχείο-κλειδί» στην αγορά των ΑΠΕ, αποτελώντας τον 
σημαντικότερο παράγοντα που επηρεάζει το επενδυτικό περιβάλλον στην συγκεκριμένη 
αγορά.  
Μετά τον κίνδυνο σχεδιασμού πολιτικής, μια ομάδα κατηγοριών κινδύνου, δηλ. ο 
διοικητικός κίνδυνος, ο κίνδυνος σχεδιασμού της αγοράς και ρυθμιστικός κίνδυνος και ο 
κίνδυνος πρόσβασης στο δίκτυο, καταγράφονται σε σχεδόν ίσο επίπεδο σημαντικότητας. 
Οι συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις ανέφεραν συγκεκριμένα ότι υπάρχουν δυσκολίες για 
την εξασφάλιση πρόσβασης στο ηλεκτρικό δίκτυο για έργα ΑΠΕ, με προοπτική να 
ενισχυθούν οι δυσχέρειες στις περισσότερες χώρες κατά τις επόμενες δεκαετίες. 
Στο Σχήμα 5.11 παρουσιάζεται η κατανομή των υψηλότερα κατατασσόμενων κινδύνων 
στα 24 κράτη μέλη της ΕΕ. 
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Σχήμα 5.11. Σημαντικότερες Κατηγορίες Κινδύνου στις χώρες της ΕΕ (Αποτελέσματα 
βάσει Συνεντεύξεων για Έργα Χερσαίας Αιολικής Ενέργειας) (Angelopoulos et al., 2016) 
Ειδικότερα, το Σχήμα 5.11 παρουσιάζει την υψηλότερα κατατασσόμενη κατηγορία 
κινδύνου, ως προς τον βαθμό σπουδαιότητας και επίδρασης στις επενδύσεις χερσαίων 
αιολικών έργων, σε κάθε κράτος μέλος της ΕΕ. Βάσει του εν λόγω σχήματος, ο 
σχεδιασμός της πολιτικής κατατάχθηκε πρώτος σε 9 κράτη μέλη, ακολουθούμενος από 
τους διοικητικούς κινδύνους (6 κράτη μέλη) και τους κινδύνους αγοράς & ρυθμιστικούς 
κινδύνους (3 κράτη μέλη). Ο συγκεκριμένος χάρτης, επίσης, παρουσιάζει την σχετικά 
ενιαία γεωγραφική κατανομή αυτών των τριών πρώτων στοιχείων κινδύνου στην ΕΕ.  
Επιπλέον, διαχωρισμός των κρατών μελών της ΕΕ γίνεται και βάσει της υφιστάμενης 
ανάπτυξης της αγοράς ΑΠΕ. Ειδικότερα, η ανάπτυξη της αιολικής ενέργειας, τόσο για 
χερσαίες όσο και για υπεράκτιες αιολικές τεχνολογίες ελήφθη υπόψιν, χρησιμοποιώντας 
ως κριτήριο την εγκατεστημένη ισχύ (EWEA, 2014), η οποία και συσχετίστηκε με το 
μερίδιο της αιολικής ενέργειας στη συνολική κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας και την 
ανάπτυξή της κατά την τριετία 2011-2014. Με αυτό τον τρόπο, προέκυψε η κατάταξη των 
κρατών μελών σύμφωνα με την «ωρίμανση» (maturity) του τομέα αιολικής ενέργειας σε 
αυτές.  
Πιο συγκεκριμένα, ζητήθηκε από τους συνεντευξιαζόμενους να βαθμολογήσουν, στην 
κλίμακα 0-10, για τα εξής κριτήρια: αναλογία της αιολικής ενέργειας στη συνολική 
κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας, μέση ετήσια αύξηση της ισχύος της αιολικής 
ενέργειας την περίοδο 2011-2014 και συνολική εγκατεστημένη ισχύς αιολικών πάρκων. 
Σύμφωνα με την κατάταξη αυτή, τα κράτη μέλη εντάχθηκαν σε τρεις ομάδες αγορών, τις 
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εκκολαπτόμενες αγορές (0-3 μονάδες), τις αναδυόμενες αγορές (4-5 μονάδες) και τις 
ώριμες αγορές (6-10 μονάδες). 
Με βάση την ανωτέρω κατανομή, στις ώριμες αγορές περιλαμβάνονται οι εξής χώρες: 
Γερμανία, Ηνωμένο Βασίλειο, Ισπανία, Ρουμανία, Σουηδία, Δανία, Πορτογαλία, Πολωνία. 
Στις αναδυόμενες αγορές βρίσκονται οι χώρες: Γαλλία, Ιταλία, Αυστρία, Βέλγιο, 
Ολλανδία, Φινλανδία, Εσθονία, Ελλάδα. Στις εκκολαπτόμενες αγορές οι ακόλουθες 
χώρες: Λιθουανία, Βουλγαρία, Κύπρος, Τσεχία, Ουγγαρία, Λετονία, Σλοβακία, Σλοβενία. 
Το Σχήμα 5.12 παρουσιάζει την αντίληψη των διαφόρων κατηγοριών κινδύνου που 
κατανέμονται σε αυτές τις τρεις ομάδες αγορών. 
 
Σχήμα 5.12. Σύγκριση των Κρατών Μελών της ΕΕ με βάση την Ανάπτυξη της Αγοράς 
Αιολικής Ενέργειας (Angelopoulos et al., 2016) 
Το παραπάνω σχήμα δείχνει ότι υπάρχει διαφορά στην εμφάνιση του κινδύνου και στον 
βαθμό σημαντικότητάς του με βάση την ανάπτυξη της αγοράς κάθε χώρας. Ειδικότερα, 
οι κίνδυνοι αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής κατατάσσονται πολύ υψηλότερα σε 
εκκολαπτόμενες αγορές από ό,τι σε αναδυόμενες και ώριμες αγορές. Επιπλέον, ο υψηλά 
αντιλαμβανόμενος κίνδυνος αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής ενδέχεται να αποτελεί κρίσιμο 
λόγο για τον οποίο ορισμένες εκκολαπτόμενες αγορές δεν αναβαθμίζονται σε 
αναδυόμενες αγορές. Ο υψηλός κίνδυνος αιφνίδιας αλλαγής του σχεδιασμού της 
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πολιτικής μπορεί να αποθαρρύνει τους φορείς ανάπτυξης έργων και τους παρόχους 
ιδιωτικών κεφαλαίων να επενδύσουν σε έργα αιολικής ενέργειας στις αντίστοιχες αγορές. 
Επιπλέον, τα κράτη μέλη της ΕΕ κατηγοριοποιήθηκαν με κριτήριο τη γεωγραφική 
κατανομή τους. Ειδικότερα, 3 βασικές ομάδες χωρών δημιουργήθηκαν και 
πραγματοποιήθηκε σύγκριση μεταξύ τους με βάση τις κατηγορίες κινδύνου με την 
μεγαλύτερη επιρροή σε έργα χερσαίων αιολικών (βλέπε Σχήμα 5.13). Η συγκεκριμένη 
κατηγοριοποίηση των χωρών είναι η ακόλουθη: 
• Βόρεια και Δυτική Ευρώπη (Αυστρία, Βέλγιο, Γερμανία, Δανία, Φινλανδία, Γαλ-
λία, Ολλανδία, Σουηδία και Ηνωμένο Βασίλειο), 
• Ανατολική Ευρώπη (Βουλγαρία, Τσεχία, Εσθονία, Ουγγαρία, Λιθουανία, Λετονία, 
Πολωνία, Ρουμανία, Σλοβενία και Σλοβακία), 
• Νότια Ευρώπη (Κύπρος, Ισπανία, Ελλάδα, Ιταλία και Πορτογαλία).  
 
Σχήμα 5.13. Σύγκριση των Κρατών Μελών της ΕΕ με βάση την Γεωγραφική Κατανομή 
(DIA-CORE, 2016) 
Το γράφημα παρουσιάζει τα ακόλουθα: 
• Δεν υπάρχει κάποια διαφοροποίηση μεταξύ των κατηγοριών των χωρών σε σχέση 
με τον κίνδυνο πρόσβασης στο δίκτυο και μια σχετικά μικρή διαφοροποίηση για 
τον κίνδυνο σχεδιασμού πολιτικής. 
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• Για κάθε κατηγορία χωρών, ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής αξιολογήθηκε ως ο 
πιο σημαντικός, με τις χώρες στην Ανατολική και Νότια Ευρώπη να τον κατατάσ-
σουν ελαφρώς υψηλότερα σε επίπεδο σημαντικότητας σε σχέση με τις χώρες της 
Βόρειας και Δυτικής Ευρώπης. 
Το συγκεκριμένο γράφημα παρουσιάζει, επίσης, διαφοροποιήσεις μεταξύ των 
κατηγοριών των χωρών, με τη μεγαλύτερη διαφοροποίηση να εντοπίζεται στην 
περίπτωση του κινδύνου χρηματοδότησης επενδύσεων ΑΠΕ. Ειδικότερα, η 
χρηματοδότηση έργων ΑΠΕ στην Βόρεια και Δυτική Ευρώπη δεν αποτελεί παράγοντα 
κινδύνου για την υλοποίηση επενδύσεων στα έργα αυτά ενώ, αντιθέτως, αυτό αποτελεί 
ένα στοιχείο κινδύνου υψηλής έντασης και σημαντικότητας, μετά από τον κίνδυνο 
σχεδιασμού πολιτικής, για τις χώρες της Νότιας Ευρώπης. 
Η χρηματοοικονομική κρίση των τελευταίων ετών είχε μια σημαντική επίδραση, κυρίως, 
στις χώρες της Νότιας Ευρώπης. Πιο συγκεκριμένα, η κρίση οδήγησε σε μείωση της 
παροχής δανείων από την πλευρά των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και, έτσι, οι 
επενδύσεις σε έργα αιολικής ενέργειας μετατράπηκαν σε επενδύσεις υψηλότερου 
κινδύνου. Αυτός ο κίνδυνος αύξησε τα κόστη χρηματοδότησης και, με αυτόν τον τρόπο, 
το LCOE των έργων αιολικής ενέργειας που αποτελούν επενδύσεις με υψηλό αρχικό 
κόστος επένδυσης. 
Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της παρούσας μελέτης, οι κίνδυνοι που αφορούν στον 
σχεδιασμό της ενεργειακής πολιτικής και των συστημάτων υποστήριξης των ΑΠΕ 
θεωρούνται ως τα πλέον κρίσιμα στοιχεία για την εκτεταμένη ανάπτυξη επενδύσεων σε 
έργα ΑΠΕ. Ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής κατατάσσεται ως η κρισιμότερη συνιστώσα 
κινδύνου, πέραν του κινδύνου χώρας, που επηρεάζει άμεσα την ανταγωνιστικότητα των 
τεχνολογιών ΑΠΕ σε σύγκριση με τις συμβατικές μονάδες παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας. Το αποτέλεσμα αυτό συμβαδίζει με την αναφορά της Oxera Consulting (2011), 
όπου περιγράφεται ότι ο κίνδυνος πολιτικής, ή η άμβλυνση των κινδύνων μέσω της 
πολιτικής, έχει τεράστια σημασία για τις υψηλής εντάσεως κεφαλαίου και διαλείπουσες 
τεχνολογίες ΑΠΕ, όπως η αιολική ενέργεια. Επίσης, ο διοικητικός κίνδυνος, ο κίνδυνος 
σχεδιασμού αγοράς και ο κίνδυνος πρόσβασης στο δίκτυο χαρακτηρίζονται ως οι 
σημαντικότεροι από τις υπόλοιπες κατηγορίες κινδύνου που αναγνωρίστηκαν. Ο 
κίνδυνος αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής κατατάσσεται υψηλά, καθώς έλαβαν χώρα 
αρκετές αναδρομικές αλλαγές πολιτικής σε ορισμένες χώρες της ΕΕ (π.χ. Τσεχία, 
Βουλγαρία, Σλοβενία, Ισπανία και Ελλάδα). 
Επιπλέον, η έρευνα καταλήγει στο συμπέρασμα ότι υπάρχουν σημαντικές διαφορές 
μεταξύ των κατηγοριών επενδυτικού κινδύνου βάσει των επιπέδων περιφερειακής 
ανάπτυξης και ανάπτυξης της αγοράς ΑΠΕ. Οι χώρες στο νότο της ΕΕ αντιμετωπίζουν 
υψηλότερους κινδύνους χρηματοδότησης, ενώ αντιθέτως, στις βορειοδυτικές χώρες της 
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ΕΕ ο κίνδυνος χρηματοδότησης είναι λιγότερο σημαντικός. Επίσης, οι αγορές ΑΠΕ με 
παρόμοια ανάπτυξη επιδεικνύουν παρόμοια επίπεδα διοικητικού κινδύνου. 
Κόστος Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα Αιολικής Ενέργειας στην ΕΕ 
Οι τελικές εκτιμήσεις των χρηματοοικονομικών δεικτών, βάσει των αποτελεσμάτων των 
συνεντεύξεων, περιλαμβάνονται στον Πίνακα 5.5 (Angelopoulos et al., 2016). 
Πίνακας 5.5. Εκτιμήσεις Χρηματοοικονομικών Δεικτών για Χερσαίες Εγκαταστάσεις 
Αιολικής Ενέργειας (βάσει Συνεντεύξεων)  
Χώρα WACC CoE CoD D/E ratio 
Αυστρία 6,5% 8-10% 4,5-5,5% 75/25 
Βέλγιο 5-6% 10,8% 5-5,5% 80/20 
Βουλγαρία 10% 12-13% 7,5-8% 50/50 
Κροατία 12% - - 70/30 
Κύπρος 8-12% 15% 4,5-9% 70/30 
Τσεχία 8% 12% 6,5-7,5% 70/30 
Δανία 5-6,5% 10-11,2% 4,5-5,5% 80/20 
Εσθονία 6,4-13% 15-20% 4,5-4,7% 65/35 
Φινλανδία 6-7% 12-15% 3-5% 75/25 
Γαλλία 5,7% 10,5-11,5% 5,7% 80/20 
Γερμανία 3,5-4,5% 6-9% 1,8-3,2% 80/20 
Ελλάδα 12% 14-16% 8,5-12,5% 55/45 
Ουγγαρία 11,3% 14-15% 8-10% 65/35 
Ιρλανδία 9% 11-12% 6,5-7,5% 70/30 
Ιταλία 7-9% 10-13% 8-10% 65/35 
Λετονία 9,3% 16,1% 6% 70/30 
Λιθουανία 8-9% 16,6% 6% 70/30 
Λουξεμβούργο - - - - 
Μάλτα - - - - 
Ολλανδία 6-6,7% 13,7-14,2% 4,7-6,3% 70/30 
Πολωνία 8,7-10% 14-14,5% 6,1-8,1% 70/30 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 ΕΦΑΡΜΟΓΗ 
 
 
ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ ΣΕΛΙΔΑ | 253 
 
Χώρα WACC CoE CoD D/E ratio 
Πορτογαλία 7,5-8,5% 12-13% 6% 60/40 
Ρουμανία 11,1% 16-18% 7-10% 50/50 
Σλοβακία 8,1% 13,6% 6-7,3% 70/30 
Σλοβενία 11% 17,4% 8,2-9,9% 75/25 
Ισπανία 10% 13-15% 9-10% 70/30 
Σουηδία 7,4-9% 10-12% 4,5-6% 60/40 
Ηνωμένο Βασίλειο 6,5% 7-15% 5-5,5% 75/25 
Πηγή: Angelopoulos et al. (2016) 
Στην συνέχεια της τρέχουσας ενότητας παρουσιάζονται, με γραφικό τρόπο σε χάρτες, η 
διαφοροποίηση των τιμών των χρηματοοικονομικών δεικτών μεταξύ των κρατών μελών 
της ΕΕ (Angelopoulos et al., 2016; DIA-CORE, 2016). 
Μεσοσταθμικό Κόστος Κεφαλαίου  
Το Σχήμα 5.14 παρουσιάζει τις προσεγγιστικές εκτιμήσεις του WACC βάσει των 
απαντήσεων των συμμετεχόντων στις συνεντεύξεις. Ένα πρώτο στοιχείο που πρέπει να 
τονιστεί είναι το μεγάλο χάσμα μεταξύ των διαφορετικών τιμών του WACC μεταξύ των 
κρατών μελών της ΕΕ. Η Γερμανία έχει το χαμηλότερο WACC στην ΕΕ-28, με τιμές 3,5-
4,5% για χερσαία αιολικά έργα, ενώ αρκετές χώρες όπου οι συνθήκες είναι λιγότερο 
ευνοϊκές, έχουν τιμές του δείκτη τριπλάσιες ή ακόμα υψηλότερες σε σχέση με τις 
αντίστοιχες της Γερμανίας.  
Αυτή η σημαντική διαφορά εξηγείται από το ότι, σε όλες τις συνιστώσες του υπολογισμού 
του WACC, οι αντίστοιχες τιμές είναι πολύ χαμηλότερες για τη Γερμανία. Σημαντικός 
παράγοντας που πρέπει να ληφθεί υπ’ όψιν είναι ο ισχυρός ανταγωνισμός μεταξύ των 
τραπεζών στη Γερμανία, γεγονός που μειώνει σημαντικά το κόστος χρηματοδότησης. 
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Σχήμα 5.14. Εκτιμήσεις του Δείκτη WACC για Χερσαίες Εγκαταστάσεις Αιολικής 
Ενέργειας – Αποτελέσματα βάσει Συνεντεύξεων (Angelopoulos et al., 2016) 
Επίσης, το επίπεδο WACC εξαρτάται κατά πολύ από τους εναλλακτικούς τρόπους 
διάρθρωσης της οικονομικής συμφωνίας. Ειδικότερα, η συμμετοχή στη χρηματοδότηση 
του έργου χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων όπως η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων ή η 
Αναπτυξιακή Τράπεζα KfW, που μπορεί να παρέχουν μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση 
υπό ευνοϊκότερους όρους μπορεί να μειώσει σημαντικά το WACC. 
Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 
Βάσει των εξαχθέντων αποτελεσμάτων, το κόστος ιδίων κεφαλαίων λαμβάνει, εν γένει, 
χαμηλότερες τιμές σύμφωνα με τις εκτιμήσεις των συμμετεχόντων στις συνεντεύξεις από 
ό,τι σύμφωνα με το προτεινόμενο υπόδειγμα (Σχήμα 5.15). Το κόστος ιδίων κεφαλαίων 
για χερσαία αιολικά έργα κυμαίνεται από 6% στη Γερμανία έως άνω του 15% σε χώρες 
όπως η Εσθονία, η Ελλάδα, η Λετονία, η Λιθουανία, η Ρουμανία και η Σλοβενία. Τα κράτη 
μέλη στη δυτική Ευρώπη εμφανίζουν γενικά χαμηλότερες τιμές, συνήθως μεταξύ 8% και 
15%, σε σύγκριση με αρκετές ανατολικές χώρες, με κόστος ιδίων κεφαλαίων τουλάχιστον 
16%. Ορισμένοι συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις εξήγησαν ότι το κόστος ιδίων 
κεφαλαίων μειώθηκε όταν η έντονη ανάπτυξη των ΑΠΕ κατέρρευσε στην αγορά τους. 
Κατά τη διάρκεια της έντονης ανάπτυξης, το κόστος ιδίων κεφαλαίων ήταν πολύ 
υψηλότερο λόγω του ενδιαφέροντος για μεγαλύτερα περιθώρια κέρδους. 
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Σχήμα 5.15. Εκτιμήσεις του Κόστους Ιδίων Κεφαλαίων για Χερσαίες Εγκαταστάσεις 
Αιολικής Ενέργειας – Αποτελέσματα βάσει Συνεντεύξεων  
Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων 
Επίσης, οι τιμές του κόστους δανειακών κεφαλαίων είναι πολύ χαμηλότερες από ό,τι 
εκτίμησε το υπόδειγμα στις περισσότερες αγορές, στο πλαίσιο πολύ χαμηλών επιτοκίων 
και διαθεσιμότητας κεφαλαίων, που δεν είχαν προβλεφθεί στους υπολογισμούς του 
υποδείγματος (Σχήμα 5.16). Τα αποτελέσματα των συνεντεύξεων δείχνουν ότι το κόστος 
δανειακών κεφαλαίων κυμαίνεται από 1,8% στη Γερμανία έως 12,5% στην Ελλάδα. Οι 
Γερμανοί εμπειρογνώμονες εξήγησαν ότι ο κύριος λόγος για το χαμηλό κόστος 
χρηματοδότησης είναι το υφιστάμενο υψηλό πλεονάζον παραγωγικό δυναμικό στην 
κεφαλαιαγορά και, συνεπώς, ο έντονος ανταγωνισμός στην παροχή πιστώσεων στη 
Γερμανία. Πολλές τράπεζες θεωρούν ότι τα αιολικά έργα είναι ασφαλείς μορφές 
επενδύσεων. Εκτός από τη Γερμανία, χαμηλό κόστος χρηματοδότησης εμφανίζεται σε 
βόρεια κράτη μέλη της ΕΕ, με μέγιστη τιμή 7,5%, ενώ οι νότιες χώρες της ΕΕ αναφέρουν 
τιμές ίσες ή υψηλότερες από 7%. Σύμφωνα με τους επενδυτές, οι κύριες παράμετροι που 
επηρεάζουν το κόστος δανειακών κεφαλαίων είναι ο γενικός κίνδυνος χώρας, οι 
συγκεκριμένοι επενδυτικοί κίνδυνοι ΑΠΕ και ο υφιστάμενος ανταγωνισμός μεταξύ των 
τομέων δραστηριότητας. 
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Σχήμα 5.16. Εκτιμήσεις του Κόστους Δανειακών Κεφαλαίων για Χερσαίες 
Εγκαταστάσεις Αιολικής Ενέργειας – Αποτελέσματα βάσει Συνεντεύξεων  
Δείκτης Χρέους / Ίδια Κεφάλαια 
Επιπλέον, οι όροι χρηματοδότησης χερσαίων αιολικών έργων διαφέρουν αρκετά μεταξύ 
των κρατών μελών της ΕΕ (Σχήμα 5.17). Ειδικότερα, οι ώριμες αγορές ενέργειας, όπως η 
Γερμανία και η Δανία, εμφανίζουν ποσοστό χρηματοδότησης των έργων ΑΠΕ μέσω 
δανειακών κεφαλαίων τουλάχιστον 80%, όπως προέκυψε από τις συνεντεύξεις. Αυτό το 
μεγάλο μερίδιο δανειακών κεφαλαίων αποτελεί υψηλό κίνητρο για επενδύσεις σε έργα 
ΑΠΕ, καθώς οι χαμηλότερες τιμές του κόστους χρηματοδότησης, σε σύγκριση με το 
κόστος ιδίων κεφαλαίων, συμβάλλουν σε μεγαλύτερα περιθώρια κέρδους για τους φορείς 
ανάπτυξης έργων. Αντίθετα, τα χερσαία αιολικά έργα σε χώρες της νοτιοανατολικής 
Ευρώπης χρηματοδοτούνται με ίδια κεφάλαια σε ποσοστό έως 50%. Αυτό αυξάνει το 
κόστος χρηματοδότησης χερσαίων αιολικών έργων και, συχνά, καθιστά αδύνατη τη 
χρηματοδότηση τέτοιων έργων. Μερίδιο χρέους κάτω του 70% (μεταξύ 50% και 65%) 
διαπιστώνεται σχεδόν στο ένα τρίτο των χωρών της ΕΕ, γεγονός που καταδεικνύει τους 
αντιλαμβανόμενους κινδύνους για χερσαία αιολικά έργα σε πολλά κράτη μέλη της ΕΕ. 
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Σχήμα 5.17. Εκτιμήσεις του Δείκτη Χρέους / Ίδια Κεφάλαια για Χερσαίες 
Εγκαταστάσεις Αιολικής Ενέργειας – Αποτελέσματα βάσει Συνεντεύξεων  
Κόστος Κεφαλαίου και Σταθμισμένο Κόστος Ενέργειας 
Το σταθμισμένο κόστος της παραγόμενης ηλεκτρικής ενέργειας από ΑΠΕ ποικίλει ανά 
τεχνολογία, χώρα και έργο ΑΠΕ, με βάση το δυναμικό των ΑΠΕ (αιολικό δυναμικό, 
ηλιακή ακτινοβολία), το κόστoς εγκατάστασης, τα λειτουργικά κόστη καθώς και την 
απόδοση της εκάστοτε τεχνολογίας ΑΠΕ (IRENA, 2015).  
To LCOE αποτελεί την αναγκαία τιμή πώλησης της παραγόμενης ηλεκτρικής ενέργειας 
προκειμένου τα έσοδα ενός έργου να ισούνται με το άθροισμα των εξόδων και της 
απόδοσης του επενδεδυμένου κεφαλαίου, που ισοδυναμεί με το επιλεγμένο 
προεξοφλητικό επιτόκιο. Τιμή πώλησης της ηλεκτρικής ενέργειας μεγαλύτερη από το 
LCOE ισοδυναμεί με μεγαλύτερη απόδοση για το κεφάλαιο, ενώ μια τιμή ίση ή κάτω από 
το LCOE οδηγεί σε χαμηλότερη απόδοση κεφαλαίου ή ακόμη και σε ζημία. To LCOE 
αποτελεί έναν διαδεδομένο δείκτη αποτίμησης της οικονομικής βιωσιμότητας μιας 
επένδυσης σε έργα ΑΠΕ και έχει εφαρμοστεί ευρέως σε αντίστοιχες τεχνοοικονομικές 
αναλύσεις της βιβλιογραφίας. 
Στο πλαίσιο της παρούσας μελέτης περίπτωσης, προσδιορίστηκε το LCOE από χερσαία 
αιολικά στα κράτη μέλη της ΕΕ. Η μέθοδος που εφαρμόστηκε για την αποτίμηση του 
LCOE είναι αυτή της προεξόφλησης ταμειακών ροών (Discounted Cash Flow – DCF). Η 
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συγκεκριμένη μέθοδος υπολογισμού του κόστους των τεχνολογιών ΑΠΕ βασίζεται στην 
προεξόφληση των χρηματοοικονομικών ροών σε μια κοινή χρονική βάση, λαμβάνοντας 
υπόψιν την χρονική αξία του χρήματος. Δεδομένης της υψηλής έντασης κεφαλαίου των 
περισσότερων επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ και το γεγονός ότι το κόστος των καυσίμων είναι 
μηδενικό, ο δείκτης WACC που χρησιμοποιείται για την αξιολόγηση του έργου, ως το 
αντίστοιχο προεξοφλητικό επιτόκιο, έχει σημαντική επίδραση στη διαμόρφωση του 
LCOE (IRENA, 2019c). 
Η εξίσωση αποτίμησης του σταθμισμένου κόστους ηλεκτρικής ενέργειας που 
χρησιμοποιήθηκε δίνεται ακολούθως (IRENA, 2019c): 
𝐿𝐶𝑂𝐸 =
∑
𝐼𝑡 +𝑀𝑡 + 𝐹𝑡
(1 + 𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1
∑
𝐸𝑡
(1 + 𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1
 (5.6) 
Όπου: 
𝐿𝐶𝑂𝐸 : 
Σταθμισμένο κόστος της παραγόμενης ηλεκτρικής ενέργειας σε όλη τη 
διάρκεια ζωής του έργου 
𝐼𝑡 : Επενδυτικές δαπάνες στο έτος t 
𝑀𝑡 : Δαπάνες λειτουργίας και συντήρησης στο έτος t 
𝐹𝑡 : Κόστη καυσίμων στο έτος t 
𝐸𝑡 : Παραγόμενη ηλεκτρική ενέργεια στο έτος t 
𝑟 : Επιτόκιο προεξόφλησης 
𝑛 : Οικονομική διάρκεια ζωής του έργου. 
Η συγκεκριμένη εξίσωση υπολογισμού του LCOE στηρίζεται σε στοιχεία του κόστους 
εγκατάστασης και του συντελεστή χρησιμοποίησης (capacity factor) καθώς και στα 
έξοδα λειτουργίας και διαχείρισης (Operation & Maintenance costs) της μελετούμενης 
τεχνολογίας ΑΠΕ. Επιπλέον, η εξίσωση περιλαμβάνει τον δείκτη WACC, ως το 
εφαρμοζόμενο προεξοφλητικό επιτόκιο, και την οικονομική διάρκεια ζωής της 
επένδυσης. Η συγκεκριμένη προσέγγιση υπολογισμού του LCOE παρά το γεγονός ότι 
είναι σχετικά απλουστευμένη, παρέχει ένα αποδοτικό μέτρο αποτίμησης του κόστους 
παραγωγής ενέργειας από ΑΠΕ (IRENA, 2019c). 
Τα ετήσια δεδομένα παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας και εγκατεστημένης ισχύος 
αιολικών πάρκων αντλήθηκαν από τη βάση δεδομένων της IRENA για τα έτη 2013-2017 
και χρησιμοποιήθηκαν για τον υπολογισμό του μέσου συντελεστή χρησιμοποίησης κατά 
την συγκεκριμένη 5ετία (IRENA Resource, 2019). Επιπλέον, για τα αρχικά κόστη 
εγκατάστασης και τα κόστη λειτουργίας αιολικών πάρκων θεωρήθηκαν ενδεικτικές τιμές 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 ΕΦΑΡΜΟΓΗ 
 
 
ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ ΣΕΛΙΔΑ | 259 
 
1.300€/kW και 30€/kW/έτος, αντίστοιχα, για όλες τις χώρες της ΕΕ και η διάρκεια ζωής 
καθορίστηκε στα 25 χρόνια (IRENA, 2019c).  
Στο Σχήμα 5.18 παρουσιάζεται η γεωγραφική κατανομή του συντελεστή χρησιμοποίησης 
και του σταθμισμένου κόστους ηλεκτρικής ενέργειας από χερσαία αιολικά πάρκα στις 
χώρες της ΕΕ. Όσον αφορά το επιτόκιο προεξόφλησης που χρησιμοποιήθηκε κατά τον 
υπολογισμό του LCOE, αυτό θεωρήθηκε ίσο με το WACC που εξήχθη από την εφαρμογή 
της προτεινόμενης μεθοδολογίας στην συγκεκριμένη μελέτη περίπτωσης. 
 
Σχήμα 5.18. Γεωγραφική Κατανομή Συντελεστή Χρησιμοποίησης και Σταθμισμένου 
Κόστους Ηλεκτρικής Ενέργειας Έργων Αιολικής Ενέργειας στην ΕΕ 
Capacity Factor
CF ≤ 19,9%
20,0% ≤ CF ≤ 22,4%
22,5% ≤ CF ≤ 23,9%
24,0% ≤ CF ≤ 24,9%
25,0% ≤ CF ≤ 25,5%
≥ 25,6%
LCOE (€/MWh)
LCOE ≥ 100
90 ≤ LCOE ≤ 99
80 ≤ LCOE ≤ 89
70 ≤ LCOE ≤ 79
60 ≤ LCOE ≤ 69
≤ 59
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Οι χώρες με την μεγαλύτερη απόκλιση μεταξύ αιολικού δυναμικού και σταθμισμένου 
κόστους ηλεκτρικής ενέργειας είναι το Βέλγιο, η Γαλλία και η Γερμανία, παρουσιάζοντας 
ευνοϊκότερα επίπεδα κόστους της παραγόμενης ηλεκτρικής ενέργειας από αιολικά σε 
σχέση με το αιολικό δυναμικό τους. Αντιθέτως, η Ελλάδα και η Ιρλανδία είναι οι χώρες 
εκείνες που εμφανίζουν υψηλότερα επίπεδα κόστους παρά το γεγονός ότι διαθέτουν 
πλούσιο αιολικό δυναμικό.  
Τα εξαγόμενα αποτελέσματα, όσον αφορά το κόστος της παραγόμενης ηλεκτρικής 
ενέργειας από ΑΠΕ, συμβαδίζουν απόλυτα με τα συμπεράσματα της τρέχουσας ανάλυσης 
και συγκεκριμένα με το γεγονός ότι το σταθερό πλαίσιο πολιτικής και ο χαμηλός κίνδυνος 
χώρας μπορεί να αντισταθμίσει την απουσία πλούσιου αιολικού δυναμικού, ή 
αντίστοιχων φυσικών πόρων, και να συμβάλει στη διαμόρφωση ενός ευνοϊκότερου 
επενδυτικού περιβάλλοντος για την ανάπτυξη έργων ανανεώσιμης ενέργειας.   
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5.3.2 Μελέτη Περίπτωσης ΙΙ: Έργα Αιολικής και Φ/Β Ενέργειας στην Ελλάδα 
Μεθοδολογία και Δεδομένα 
Στο πλαίσιο της παρούσας μελέτης περίπτωσης, αξιολογήθηκαν τα διάφορα στοιχεία 
κινδύνου για χερσαίες αιολικές και Φ/Β επενδύσεις και ποσοτικοποιήθηκε το κόστος 
κεφαλαίου των αντίστοιχων έργων ΑΠΕ, για την περίπτωση της Ελλάδος, μέσω της 
εφαρμογής του προτεινόμενου θεωρητικού υποδείγματος που εδράζεται στην 
επιστημονική βιβλιογραφία. Η παρούσα ερευνητική ανάλυση επικυρώθηκε μέσα από την 
διενέργεια στοχευμένων συνεντεύξεων και ημερίδων, με τη συμμετοχή πολλών βασικών 
εθνικών εμπειρογνωμόνων της αγοράς ενέργειας. 
Η μεθοδολογία για την αξιολόγηση των στοιχείων κινδύνου και την ποσοτικοποίηση του 
WACC για έργα ΑΠΕ βασίζεται στη μελέτη των Angelopoulos et al. (2016). Μετά από 
εκτεταμένη επισκόπηση της βιβλιογραφίας, επισημάνθηκαν τα σημαντικότερα στοιχεία 
κινδύνου που συνδέονται με αυτές τις επενδύσεις (Byrnes et al., 2016; Dóci & Gotchev, 
2016; Gatzert & Kosub, 2016; Jin et al., 2014; Wing & Jin, 2015; Stigka et al., 2014). 
Ειδικότερα, οι σχετικοί κίνδυνοι, που συνδέονται με τα τρία αναπτυξιακά στάδια των 
έργων ΑΠΕ, και συγκεκριμένα τον σχεδιασμό, την κατασκευή και τη λειτουργία, 
αξιολογήθηκαν και αναλύθηκαν περαιτέρω σε συνεργασία με εμπειρογνώμονες της 
αγοράς ΑΠΕ. 
Στην τρέχουσα ανάλυση θεωρήθηκε ότι τα στοιχεία κινδύνου που παρουσιάζονται, πλην 
του κινδύνου χώρας που είναι ένας οριζόντιος κίνδυνος που επηρεάζει όλες τις επενδύσεις 
σε μια χώρα, καλύπτουν το συνολικό φάσμα των συνιστωσών κινδύνου που επηρεάζουν 
τις επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ. Κατά τη διάρκεια της φάσης ανάπτυξης ενός έργου ΑΠΕ, 
υπάρχει ο δυνητικός κίνδυνος να μην συναφθεί σύμβαση πώλησης ηλεκτρικής ενέργειας 
ή να μην πληρούνται οι προϋποθέσεις που θέτουν οι πιστωτές, σε περίπτωση π.χ. πολύ 
μικρής διάρκειας της σύμβασης. Οι συμβάσεις με σύντομη διάρκεια μπορεί να οδηγήσουν 
σε υψηλότερες συνολικές τιμές ηλεκτρικής ενέργειας και, συνεπώς, σε υψηλότερο 
χρηματοδοτικό κίνδυνο και μεγαλύτερες προσαυξήσεις τιμών (Wiser & Pickle, 1997). 
Γενικά, οι κυβερνήσεις δύνανται να υποχρεώσουν τους πιστωτές να προσφέρουν 
μακροχρόνιες συμβάσεις που να οδηγούν σε μειωμένα ασφάλιστρα κινδύνου (risk 
premiums) και, συνεπώς, σε μειωμένο κόστος χρηματοδότησης (De Jager & Rathmann, 
2008).  
Εκτός του επιτοκίου δανεισμού (κόστος δανειακών κεφαλαίων), η διάρκεια της 
χρηματοδότησης, δηλαδή η χρονική διάρκεια του δανείου, αποτελεί έναν ακόμη 
παράγοντα που ασκεί κρίσιμη επίδραση στο LCOE από έργα ΑΠΕ. Γενικά, οι αυξημένοι 
επενδυτικοί κίνδυνοι οδηγούν σε μικρότερη διάρκεια χρηματοδότησης που, αυτή με τη 
σειρά της, οδηγεί σε μια συνολική αύξηση του κόστους ηλεκτρικής ενέργειας που 
παράγεται από έργα ΑΠΕ (Wiser & Pickle, 1997). 
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Ειδικότερα, οι μαθηματικοί τύποι που εφαρμόζονται για τον υπολογισμό του WACC και 
οι αντίστοιχες συνιστώσες τους περιλαμβάνονται στον Πίνακα 5.6. 
Πίνακας 5.6. Μαθηματικοί Τύποι για τον Υπολογισμό των Χρηματοοικονομικών Δεικτών 
της Ανάλυσης 
Χρηματοοικονομικοί Δείκτες Παράμετροι 
𝐖𝐀𝐂𝐂 =
𝐄
𝐄 + 𝐃
∗ 𝐂𝐨𝐄 +
𝐃
𝐄 + 𝐃
∗ 𝐂𝐨𝐃 ∗ (𝟏 − 𝐓𝐚𝐱)  
▪ WACC: Μεσοσταθμικό 
Κόστος Κεφαλαίου 
▪ E: Αγοραία Αξία Ιδίων 
Κεφαλαίων 
▪ D: Αγοραία Αξία Δανεια-
κών Κεφαλαίων 
▪ CoE: Κόστος Ιδίων Κε-
φαλαίων 
▪ CoD: Κόστος Δανειακών 
Κεφαλαίων 
▪ Tax: Εταιρικός Φορολο-
γικός Συντελεστής 
𝐂𝐨𝐄 = 𝐑𝐟𝐑 + 𝐛𝐞𝐭𝐚 ∗ 𝐌𝐑𝐏 ▪ CoE: Κόστος Ιδίων Κε-
φαλαίων 
▪ RfR: Επιτόκιο Μηδενικού 
Κινδύνου 
▪ beta: Συντελεστής Συ-
στηματικού Κινδύνου 
βήτα 
▪ MRP: Ασφάλιστρο Κιν-
δύνου Αγοράς 
𝐂𝐨𝐃 = 𝐄𝐮𝐫𝐨𝐩𝐞𝐚𝐧 𝐑𝐟𝐑 + 𝐂𝐃𝐒 + 𝐏𝐒 ▪ CoD: Κόστος Δανειακών 
Κεφαλαίων 
▪ European RfR: Επιτόκιο 
Μηδενικού Κινδύνου 
στην ΕΕ 
▪ CDS: 10-ετές Ασφάλι-
στρο Κινδύνου Χώρας 
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▪ PS: Διαφορά Απόδοσης 
Έργου ΑΠΕ 
ή ή 
𝐂𝐨𝐃 = 𝐓𝐒 + 𝐂𝐑 + 𝐏𝐒 ▪ CoD: Κόστος Δανειακών 
Κεφαλαίων 
▪ TS: Επιτόκιο Συμφωνιών 
Ανταλλαγής  
▪ CR: Κίνδυνος Χώρας 
▪ PS: Διαφορά Απόδοσης 
Έργου ΑΠΕ 
Πηγές: Frank & Shen (2015), Sharpe (1964), Lintner (1965), Eurelectric (2012), BNEF 
(2013). 
Η ποσοτικοποίηση του κόστους ιδίων κεφαλαίων πραγματοποιήθηκε με την εφαρμογή 
του CAPM. Για την περίπτωση του βασικού ονομαστικού επιτοκίου, χρησιμοποιήθηκε o 
μέσος όρος ενός έτους της απόδοσης του 10-ετούς ελληνικού κρατικού ομολόγου. Ο 
υπολογισμός του συντελεστή βήτα (beta) βασίστηκε στη στατιστική ανάλυση των 
αποδόσεων της εταιρίας ΤΕΡΝΑ Ενεργειακή, η οποία διαθέτει ένα ευρύ και 
διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο στην ελληνική αγορά ενέργειας. Η ΤΕΡΝΑ Ενεργειακή 
ήταν η μόνη εταιρία ανανεώσιμης ενέργειας που ήταν εισηγμένη στο Χρηματιστήριο 
Αθηνών κατά τη διάρκεια εκπόνησης της παρούσας μελέτης περίπτωσης. Επιπλέον, η 
Δημόσια Επιχείρηση Ηλεκτρισμού (ΔΕΗ) δεν συμπεριελήφθη στον υπολογισμό του 
συντελεστή βήτα λόγω του ότι το χαρτοφυλάκιο ενέργειας της εταιρίας περιλαμβάνει και 
ευρεία σειρά μη ανανεώσιμων έργων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Η μεθοδολογική 
προσέγγιση που ακολουθήθηκε για την ποσοτικοποίηση του συντελεστή βήτα βασίστηκε 
στην μελέτη των Angelopoulos et al. (2016). Επίσης, τα στοιχεία ασφαλίστρου κινδύνου 
αγοράς (market risk premiums) προέρχονται από τη μελέτη των Fernandez et al. (2013). 
Για τον υπολογισμό του κόστους δανειακών κεφαλαίων χρησιμοποιήθηκαν οι δύο 
διαφορετικές προσεγγίσεις που προτείνονται από τους Eurelectric (2012) και BNEF 
(2013). Ειδικότερα, η μέση ετήσια απόδοση του 10-ετούς γερμανικού κρατικού ομολόγου 
χρησιμοποιήθηκε ως ένα αντιπροσωπευτικό Ευρωπαϊκό επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 
στην πρώτη προσέγγιση. Επιπλέον, ελήφθη υπ' όψιν και η σύμβαση ανταλλαγής κινδύνου 
αθέτησης (credit default swap - CDS) της Ελλάδος και τα spreads των έργων 
ανανεώσιμης ενέργειας, που εκτιμώνται σε 3% και 3,5% για χερσαία αιολικά και Φ/Β έργα, 
αντίστοιχα (Levin M., 2012). Όσον αφορά στη δεύτερη μεθοδολογία, χρησιμοποιείται το 
επιτόκιο συμφωνιών ανταλλαγής (term swap interest rate) ως ενδεικτικό επιτόκιο 
μηδενικού κινδύνου σε επίπεδο ΕΕ. Στην προσέγγιση αυτή, ο κίνδυνος χώρας 
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αντιπροσωπεύεται από τη διαφορά μεταξύ της απόδοσης του ελληνικού και του 
γερμανικού 10-ετούς κρατικού ομολόγου (μέσος όρος ενός έτους). Τέλος, εκτιμάται μια 
τυπική χρηματοδοτική διάρθρωση, 70% με δανεισμό και 30% με ίδια κεφάλαια, για 
χερσαίες αιολικές και Φ/Β επενδύσεις (Klessmann et al., 2013). 
Οι αντίστοιχες παράμετροι εισόδου για την ποσοτικοποίηση του WACC, βάσει της 
θεωρητικής προσέγγισης, περιλαμβάνονται στον Πίνακα 5.7. 
Πίνακας 5.7. Στοιχεία Εισόδου για το Θεωρητικό Υπόδειγμα Υπολογισμού του Κόστους 
Κεφαλαίου  
Παράμετροι Τιμές 
Επιτόκιο Μηδενικού Κινδύνου (RfR) 10,05% 
Συντελεστής Συστηματικού Κινδύνου (beta) 1,45 
Ασφάλιστρο Κινδύνου Αγοράς (MRP) 7,3% 
Επιτόκιο Συμφωνιών Ανταλλαγής (TS) 2,68% 
Κίνδυνος Χώρας 8,48% 
Project Spread – Χερσαία Αιολικά 3% 
Project Spread –Φ/Β 3.5% 
Δείκτης Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια (Debt-
to-Equity ratio) 
70/30 
Πηγές: Fernandez et al. (2013), Levin (2012), Klessmann et al. (2013). 
Οι κύριες αδυναμίες της εφαρμοζόμενης προσέγγισης υποδείγματος ήταν η απουσία 
δεδομένων απόδοσης αποκλειστικά για χερσαία αιολικά και Φ/Β έργα, καθώς οι βασικοί 
συντελεστές στην ελληνική αγορά ΑΠΕ έχουν ευρύτερο χαρτοφυλάκιο το οποίο, τις 
περισσότερες φορές, περιλαμβάνει και διαφορετικές επιλογές στις τεχνολογίες των ΑΠΕ. 
Συνεπώς, υπολογίστηκε ένας ενιαίος συντελεστής συστηματικού κινδύνου beta τόσο για 
τα χερσαία αιολικά όσο και για τα Φ/Β έργα και, έτσι, εξήχθη ένα κόστος ιδίων κεφαλαίων 
και για τις δύο αυτές εφαρμογές ΑΠΕ στην Ελλάδα. 
Εκπρόσωποι και εμπειρογνώμονες του εθνικού τομέα ΑΠΕ, που περιλαμβάνουν φορείς 
χάραξης πολιτικής, φορείς ανάπτυξης έργων, επενδυτές, παρόχους ιδιωτικών μετοχικών 
κεφαλαίων, τραπεζίτες και συμβούλους ενέργειας, συμμετείχαν στη διαδικασία των 
συνεντεύξεων που έλαβε χώρα κατά την περίοδο Οκτώβριος 2014 – Απρίλιος 2015. 
Ειδικότερα, πραγματοποιήθηκαν δομημένες συνεντεύξεις και επαφές με 43 εθνικούς 
εμπειρογνώμονες ενέργειας, συμπεριλαμβανομένων 2 εμπειρογνωμόνων από το 
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Υπουργείο Περιβάλλοντος και Ενέργειας, 5 εμπειρογνωμόνων από παρόχους ηλεκτρικής 
ενέργειας και τη Δημόσια Επιχείρηση Ηλεκτρισμού (ΔΕΗ), 15 συμβούλων ενέργειας, 10 
φορέων ανάπτυξης έργων ΑΠΕ, 3 μελών της ακαδημαϊκής κοινότητας και 8 επενδυτών 
(μέλη από τράπεζες και χρηματοδοτικούς οργανισμούς). Το δείγμα των συμμετεχόντων 
επιλέχθηκε με τέτοιο τρόπο ώστε να επιτευχθεί η μεγαλύτερη δυνατή 
αντιπροσωπευτικότητα των βασικών συντελεστών της ελληνικής αγοράς ΑΠΕ στην 
ανάλυση που διενεργήθηκε. Η διαδικασία περιελάμβανε 5 διακριτές φάσεις, οι τρεις 
πρώτες εκ των οποίων ήταν πανομοιότυπες ως προς την δομή του ερωτηματολογίου με 
εκείνες της προηγούμενης μελέτης περίπτωσης (Ενότητα 5.3.1). 
Κατά την πρώτη φάση, παρουσιάστηκε το θεωρητικό υπόδειγμα που ακολουθήθηκε για 
την ποσοτικοποίηση των αντίστοιχων χρηματοοικονομικών δεικτών για έργα ΑΠΕ. 
Συγκεκριμένα, προσδιορίστηκαν οι εννέα διαφορετικές κατηγορίες κινδύνου και 
παρουσιάστηκε η πιθανή ανάλυση του κόστους ιδίων κεφαλαίων μεταξύ των κατηγοριών 
αυτών. Στο πλαίσιο αυτό, οι συμμετέχοντες ερωτήθησαν εάν απουσίαζαν τυχόν στοιχεία 
κινδύνου και ποια από τα στοιχεία που παρουσιάστηκαν έχουν τη μεγαλύτερη και 
μικρότερη επίδραση στο κόστος ιδίων κεφαλαίων των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. Επίσης, 
όλοι οι συμμετέχοντες εξέφρασαν τις απόψεις τους για τα στοιχεία κινδύνου που 
συνδέονται με επενδύσεις ΑΠΕ παρέχοντας ποσοτική (τιμές ή εύρη ασφαλίστρων 
κινδύνου) και/ή ποιοτική (κατάταξη των αντίστοιχων στοιχείων κινδύνου) ανάδραση. Η 
αναλογία των αριθμητικών απαντήσεων έφθασε, περίπου, στο 88% του συνόλου των 
συνεντεύξεων (38 από τους 43 συμμετέχοντες παρείχαν ποσοτική εκτίμηση των 
επιμέρους ασφαλίστρων κινδύνου). 
Η δεύτερη φάση περιελάμβανε την ανάλυση σε θέματα κινδύνων πολιτικής. 
Συγκεκριμένα, οι εμπειρογνώμονες ενέργειας ερωτήθησαν κατά πόσον τα μέτρα 
πολιτικής για τις ΑΠΕ που ελήφθησαν κατά το πρώτο ήμισυ της τρέχουσας δεκαετίας 
οδήγησαν σε μεταβολές των αντίστοιχων στοιχείων κινδύνου. Επίσης, ζητήθηκε από τους 
συμμετέχοντες στην έρευνα να κατατάξουν τις υφιστάμενες πολιτικές ΑΠΕ όσον αφορά 
στην αποτελεσματικότητά τους να μειώσουν τους σχετικούς κινδύνους. Ειδικότερα, η 
αποτελεσματικότητα των πολιτικών για τις ΑΠΕ που υιοθετήθηκαν για τη μείωση των 
σχετικών κατηγοριών κινδύνου αξιολογήθηκε με την βαθμίδα "2" σε κλίμακα 1-5, όπου η 
βαθμίδα "1" αντιπροσώπευε την απουσία επίδρασης και η βαθμίδα "5" την υψηλότερη 
επίδραση στη μείωση των υποκείμενων κινδύνων. 
Κατά την τρίτη φάση, παρουσιάστηκαν τα αποτελέσματα του υποδείγματος στους 
εμπειρογνώμονες ενέργειας προκειμένου να εκφράσουν τις απόψεις τους σχετικά με την 
τιμή καθενός από τους εξεταζόμενους χρηματοοικονομικούς δείκτες. Για την περίπτωση 
των χερσαίων αιολικών έργων, τα σχόλια των εμπειρογνωμόνων ενέργειας για την 
αξιολόγηση και ποσοτικοποίηση του κόστους ιδίων κεφαλαίων ήταν περισσότερα (36) σε 
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σχέση με τα Φ/Β έργα (33). Το καταρτισθέν ερωτηματολόγιο παρουσιάζεται στο 
Παράρτημα Δ.  
Επιπλέον, τον Νοέμβριο του 2015 έλαβε χώρα Ημερίδα με την παρουσία περισσότερων 
από 75 συμμετεχόντων, συμπεριλαμβανομένων των συνεντευξιαζόμενων. Τα βασικά 
θέματα αυτής ήταν η ανάλυση των υφιστάμενων κινδύνων, των μηχανισμών υποστήριξης 
των επενδύσεων και του κόστους κεφαλαίου έργων ΑΠΕ καθώς και η πραγματοποίηση 
μιας γόνιμης συζήτησης επί των αποτελεσμάτων της έρευνας που εξήχθησαν βάσει του 
προτεινόμενου θεωρητικού υποδείγματος που εφαρμόστηκε και των συνεντεύξεων που 
είχαν διενεργηθεί. Όσον αφορά στις τελευταίες, οι περισσότεροι συμμετέχοντες 
εξέφρασαν την άποψη ότι τα αποτελέσματα της έρευνας αντανακλούσαν, επαρκώς, το 
επενδυτικό περιβάλλον στην αγορά των ΑΠΕ στην Ελλάδα και ότι είναι αναγκαίο να 
ληφθούν κατάλληλες αποφάσεις πολιτικής για να μειωθούν τα αντίστοιχα στοιχεία 
κινδύνου.  
Κατά τη διάρκεια της τέταρτης φάσης, η οποία έλαβε χώρα από τον Ιούνιο του 2016 έως 
τον Οκτώβριο του 2016, πραγματοποιήθηκε πρόσθετη σειρά συνεντεύξεων με 9 
επιλεγμένους συντελεστές της ενεργειακής αγοράς προκειμένου να επικαιροποιηθεί η 
πρότερη ανάλυση, με σαφή εστίαση στην αγορά των Φ/Β. Στη διάρκεια της φάσης αυτής, 
πραγματοποιήθηκε μια Ημερίδα τον Νοέμβριο του 2016 με τη συνεργασία περισσοτέρων 
από 40 εμπειρογνωμόνων προερχομένων από το Υπουργείο Περιβάλλοντος και 
Ενέργειας, τον εθνικό φορέα ρύθμισης της αγοράς ενέργειας, τις ενώσεις και τους φορείς 
της βιομηχανίας ΑΠΕ και μελών της επιστημονικής κοινότητας. Το νέο ρυθμιστικό 
πλαίσιο και το πλαίσιο πολιτικής που διαμορφώθηκε καθώς και οι δυνητικές συνέπειες 
των νέων εξελίξεων συμπεριλήφθηκαν στην τρέχουσα ανάλυση. 
Κατά την τελική φάση, πραγματοποιήθηκε ένας τρίτος γύρος συνεντεύξεων, ο οποίος 
ολοκληρώθηκε τον Νοέμβριο του 2016, παρόμοιος με την πρώτη φάση που περιεγράφη 
ανωτέρω, προκειμένου να επικαιροποιηθούν οι μελετούμενοι χρηματοοικονομικοί 
δείκτες για τις δύο τεχνολογίες ΑΠΕ και για το έτος 2016. Το πρότυπο και τα βήματα του 
ερωτηματολογίου ήταν πανομοιότυπα και τα αποτελέσματα διευκόλυναν την εξαγωγή 
γόνιμων και εποικοδομητικών συμπερασμάτων σχετικά με την εξέλιξη του κόστους 
κεφαλαίου των εφαρμογών ΑΠΕ, σε διαχρονικό επίπεδο, στην Ελλάδα. 
Τα τελικά αποτελέσματα των συνεντεύξεων και των εργαστηρίων/ημερίδων που 
πραγματοποιήθηκαν παρουσιάζονται στις υποενότητες που ακολουθούν.  
Κίνδυνοι Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ στην Ελλάδα 
Κατά την πρώτη φάση των συνεντεύξεων, οι συμμετέχοντες εμπειρογνώμονες παρείχαν 
μια αξιολόγηση της έντασης κάθε στοιχείου κινδύνου για επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ στην 
Ελλάδα και μια κατάταξη των διαφορετικών κατηγοριών κινδύνου με βάση τη 
σπουδαιότητά τους στη διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων. Ειδικότερα, οι 
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συνεντευξιαζόμενοι εξέφρασαν τις απόψεις τους όσον αφορά στα στοιχεία κινδύνου που 
συνδέονται με επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ και κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι οι τρεις 
σημαντικότερες συνιστώσες κινδύνου είναι ο σχεδιασμός της πολιτικής, ο κίνδυνος 
χρηματοδότησης και ο κίνδυνος κοινωνικής αποδοχής. 
Ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής προσδιορίστηκε ως η κρισιμότερη συνιστώσα κινδύνου 
για την ανάπτυξη των ΑΠΕ, όπως έχει επισημανθεί και στην επιστημονική βιβλιογραφία 
(Gatzert & Vogl, 2016; Gatzert & Kosub, 2016; Lüthi & Wüstenhagen, 2012). Ο σχεδιασμός 
του μηχανισμού στήριξης των έργων αυτών οδηγεί σε κρίσιμες επιπτώσεις στο προφίλ 
κινδύνου ενός έργου ΑΠΕ, οι οποίες ενσωματώνονται στο επιμέρους στοιχείο κινδύνου 
του σχεδιασμού πολιτικής (policy design risk). Η συγκεκριμένη κατηγορία κινδύνου 
συνδέεται άμεσα με τις ενέργειες πολιτικής που λαμβάνονται στη χώρα και η λεπτομερής 
ανάλυση αυτής παρέχεται στη συνέχεια της τρέχουσας Ενότητας. 
Όσον αφορά στον κίνδυνο χρηματοδότησης έργων ΑΠΕ (RE financing risk), η ανάγκη 
εξεύρεσης εναλλακτικών πηγών κεφαλαίων, συμπεριλαμβανομένων των "πράσινων" 
χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων ή τραπεζών, και η δημιουργία σχετικών επενδυτικών 
κεφαλαίων (funds), επισημάνθηκαν ως ζητήματα μείζονος σημασίας για την ενίσχυση 
της περαιτέρω ανάπτυξης των ΑΠΕ στην Ελλάδα. 
Οι περισσότεροι εμπειρογνώμονες που έλαβαν μέρος στη διαδικασία των συνεντεύξεων 
αυτών υπογράμμισαν, επίσης, ότι ο κίνδυνος κοινωνικής αποδοχής (social acceptance 
risk) αποτελεί σημαντικό στοιχείο κινδύνου και λαμβάνει υψηλότερες τιμές στην 
περίπτωση των χερσαίων αιολικών επενδύσεων έναντι των επενδύσεων σε Φ/Β πάρκα. 
Ένας λόγος για τον οποίο υφίσταται η εν λόγω διαφορά αποτελεί η αντίσταση των 
πολιτών στην ανάπτυξη μεγάλης κλίμακας χερσαίων αιολικών πάρκων, λόγω της 
οπτικής όχλησης και των «υποθετικών» επιπτώσεων στην πανίδα της περιοχής που 
βρίσκεται κοντά στα πάρκα αυτά. Συνεπώς, η έρευνα καταδεικνύει τον περιφερειακό 
χαρακτήρα του συγκεκριμένου στοιχείου κινδύνου. Επιπροσθέτως, ορισμένοι 
συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις απάντησαν ότι το επίπεδο αυτού του κινδύνου 
παρουσιάζει αποκλίσεις μεταξύ των διαφόρων περιφερειών της Ελλάδος, καθώς οι 
πολίτες είναι αρνητικά προκατειλημμένοι ως προς τη διείσδυση χερσαίων αιολικών 
πάρκων σε περιοχές με αυξημένο τουρισμό και, γενικά, στην ύπαιθρο. 
Για μεγάλης κλίμακας χερσαία αιολικά πάρκα, ο κίνδυνος πρόσβασης στο ηλεκτρικό 
δίκτυο (Grid access risk) μπορεί να είναι υψηλότερος από ότι για μικρής κλίμακας έργα. 
Η υψηλή διείσδυση των ΑΠΕ στο υφιστάμενο εθνικό δίκτυο ηλεκτρικής ενέργειας απαιτεί 
πρόσθετες υποδομές και επεκτάσεις αυτού, συμπεριλαμβανομένων νέων υποσταθμών 
Μέσης Τάσης και, πιθανόν, σημαντικές υποβρύχιες διασυνδέσεις, καθώς τα υφιστάμενα 
δίκτυα είναι «κορεσμένα» ή «σχεδόν κορεσμένα». Η διασύνδεση των νήσων των 
Κυκλάδων και της Κρήτης με το ηπειρωτικό σύστημα ηλεκτρικής ενέργειας 
χαρακτηρίζεται από τους περισσότερους συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις ως έργο 
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υψηλής σημαντικότητας για την περαιτέρω εκμετάλλευση του δυναμικού των ΑΠΕ στη 
χώρα καθώς και για την διασφάλιση της ενεργειακής επάρκειας και ασφάλειας των 
νησιών. Ένα πρόσθετο σχετικό στοιχείο κινδύνου είναι ο τρόπος με τον οποίο θα 
χρηματοδοτηθούν αυτές οι επενδύσεις δικτύου, είτε από τους παραγωγούς ΑΠΕ είτε από 
τους τελικούς καταναλωτές, καθώς αποτελούν επενδύσεις με υψηλά αρχικά κόστη 
επένδυσης. 
Εξαιρουμένου του τεχνικού και διαχειριστικού κινδύνου (technical and management 
risk) που χαρακτηρίστηκε ως η λιγότερο σημαντική συνιστώσα κινδύνου, τα άλλα 
στοιχεία κινδύνου, δηλαδή ο διοικητικός κίνδυνος (administrative risk), ο κίνδυνος 
αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής (sudden policy change risk), ο κίνδυνος σχεδιασμού της 
αγοράς και ο ρυθμιστικός κίνδυνος (market design and regulatory risk), επέχουν, γενικά, 
μειωμένη επίδραση στις επενδύσεις ΑΠΕ, ακολουθούμενη από μη μηδενικά περιθώρια 
ασφαλίστρων κινδύνου (risk premium margins), θα πρέπει, όμως, να λαμβάνονται υπ' 
όψιν για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων, όπως έχει τονιστεί και στη μελέτη των 
Doukas et al. (2011). 
Ειδικότερα, ο κίνδυνος σχεδιασμού της αγοράς και ρυθμιστικός κίνδυνος αναφέρθηκε 
από τους συνεντευξιαζόμενους ως συνιστώσα κινδύνου που επηρεάζεται, κυρίως, από τη 
σταδιακή κατάργηση των μηχανισμών σταθερών εγγυημένων τιμών και τη μετάβαση σε 
συστήματα στήριξης των έργων στην εθνική αγορά ΑΠΕ. Το σταθερό επενδυτικό πλαίσιο 
θεωρείται κρίσιμης σημασίας για να διευκολυνθεί η υλοποίηση επενδύσεων ΑΠΕ, καθώς 
οδηγεί σε μειωμένο κόστος χρηματοδότησης (EC, 2015a). Επιπλέον, η αναδρομική μείωση 
των επιπέδων των εγγυημένων τιμών (FIT) και η επιβολή πρόσθετου φόρου στους 
παραγωγούς ΑΠΕ αποτελούν ενδεικτικά παραδείγματα αναδρομικών μέτρων που 
ελήφθησαν κατά την προηγούμενη περίοδο στην ελληνική αγορά ΑΠΕ και συνδέονται 
άμεσα με τον κίνδυνο αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής. Έτσι, η αβεβαιότητα που 
συνεπάγεται λόγω της αιφνίδιας και αναδρομικής αλλαγής πολιτικής αντιπροσωπεύεται 
από τον κίνδυνο αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής (sudden policy change risk). Όσον αφορά 
στις διοικητικές διαδικασίες, πρόσθετη αβεβαιότητα προκαλείται από τις σημαντικές 
καθυστερήσεις που παρατηρούνται στην έκδοση των απαραίτητων αδειών κατασκευής 
έργων ΑΠΕ και, έτσι, στην τελική υλοποίηση αυτών.  
Ένα πρόσθετο στοιχείο κινδύνου των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ που σημείωσαν οι 
εμπειρογνώμονες ενέργειας ήταν οι μη θεσπισμένοι, όταν έγιναν οι συνεντεύξεις, στόχοι 
ΑΠΕ έως το 2030 και μετά σε επίπεδο ΕΕ και η εξέλιξη της οριακής τιμής του συστήματος 
(ΟΤΣ) στην ελληνική αγορά ηλεκτρικής ενέργειας. Το πρώτο στοιχείο κινδύνου 
εξαλείφθηκε καθώς η Ευρωπαϊκή Ένωση επέδειξε σημαντική και διαρκή 
αποφασιστικότητα για τη βελτιωμένη προώθηση των ΑΠΕ, με τη θέσπιση στόχων πέραν 
του 2020 (European Council, 2014). Το δεύτερο στοιχείο κινδύνου συνδέεται άμεσα με 
τον μελλοντικό σχεδιασμό των αγορών ηλεκτρικής ενέργειας και την ένταξη έργων ΑΠΕ 
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σε αυτές, στοιχείο που έχει ήδη επισημανθεί από τους εθνικούς φορείς πολιτικής για την 
ηλεκτρική ενέργεια. 
Το αραχνοειδές διάγραμμα που ακολουθεί (Σχήμα 5.19) παρουσιάζει την τελική ένταση 
των στοιχείων κινδύνου (υψηλότερη: 8, χαμηλότερη: 1) σε σχέση με έργα ΑΠΕ, όπως 
προσδιορίστηκε από τους συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις. 
Σχήμα 5.19. Σπουδαιότητα των Κατηγοριών Κινδύνου σε Επενδύσεις ΑΠΕ – 
Αποτελέσματα βάσει Συνεντεύξεων (Angelopoulos et al., 2017a) 
Επιπλέον, οι συμμετέχοντες στην έρευνα παρείχαν τιμές ή εύρη τιμών για τα ασφάλιστρα 
κινδύνου (risk margins) κάθε κατηγορίας και μαζί με τις τιμές των ασφαλίστρων κινδύνου 
που θεωρήθηκαν αρχικά βάσει του θεωρητικού υποδείγματος, παρουσιάζονται στον 
Πίνακα 5.8. 
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Πίνακας 5.8. Ασφάλιστρα των Κατηγοριών Κινδύνου βάσει του Θεωρητικού 
Υποδείγματος και των Συνεντεύξεων  
Παράγοντες Κινδύνου 
Τιμές με βάση το 
Θεωρητικό Υπόδειγμα 
Τιμές με βάση τις 
Συνεντεύξεις 
Κοινωνικής Αποδοχής 
(Social Acceptance) 
1,4% 1,5% 
Διοικητικός 
(Administrative) 
1,1% 0,5-2% 
Χρηματοδότησης ΑΠΕ (RE 
Financing) 
3% 3-4% 
Τεχνικός & Διαχειριστικός 
(Technical & Management) 
0% 0% 
Πρόσβασης στο Δίκτυο 
(Grid Access) 
0% 0,5-1% 
Σχεδιασμού Πολιτικής 
(Policy Design) 
5,1% 3,5-5% 
Σχεδιασμού Αγοράς και 
Ρυθμιστικός Κίνδυνος 
(Market Design and 
Regulatory) 
0% 0,5% 
Αιφνίδιας Αλλαγής 
Πολιτικής (Sudden Policy 
Change) 
0% 0-2,5% 
Πηγή: Angelopoulos et al. (2017a) 
Ο κίνδυνος χώρας αποτελεί μακράν την παράμετρο κινδύνου με τη μεγαλύτερη επίδραση 
στις επενδύσεις ΑΠΕ στην Ελλάδα, όπως τόνισαν όλοι οι συμμετέχοντες κατά τη διάρκεια 
των συνεντεύξεων. Ο κίνδυνος χώρας, που αντιπροσωπεύεται από την απόδοση του 10-
ετούς εθνικού κρατικού ομολόγου, δεν μπορεί να αντιμετωπιστεί και, έτσι, να μειωθεί 
μέσω μέτρων πολιτικής για την ενέργεια, καθώς βασίζεται στο γενικό οικονομικό 
περιβάλλον και τις χρηματοοικονομικές περιστάσεις στην χώρα. Συνεπώς, αποτελεί ένα 
στοιχείο που προσθέτει περαιτέρω εμπόδια για την εκτεταμένη υλοποίηση επενδύσεων 
ΑΠΕ στην Ελλάδα. 
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Κόστος Κεφαλαίου Επενδύσεων σε Έργα ΑΠΕ στην Ελλάδα 
Συνολικά, οι αριθμητικές τιμές των βασικών χρηματοοικονομικών δεικτών οι οποίες 
εξάγονται τόσο με την εφαρμογή του θεωρητικού υποδείγματος όσο και με την υλοποίηση 
συνεντεύξεων με εμπειρογνώμονες της ελληνικής ενεργειακής αγοράς για χερσαία 
αιολικά έργα στην Ελλάδα και για τα έτη 2015 και 2016, περιλαμβάνονται στον Πίνακα 
5.9. 
Πίνακας 5.9. Χρηματοοικονομικοί Δείκτες για Έργα Χερσαίας Αιολικής Ενέργειας βάσει 
του Θεωρητικού Υποδείγματος και των Συνεντεύξεων 
Χρηματοοικονομικός Δείκτης 
Τιμές 
Υποδείγματος 
(Έτος 2014) 
Τιμές 
Συνεντεύξεων 
(Έτος 2015) 
Τιμές 
Συνεντεύξεων 
(Έτος 2016) 
Μεσοσταθμικό Κόστος Κεφαλαίου 13,5% 12% 10-12% 
Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 20,7% 14-16% 11-18% 
Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων 9,5-14,2% 8,5-12,5% 6-8% 
Δείκτης Χρέους-προς-Ίδια  
Κεφαλαία 
70/30 55/45 60-70/30-40 
Πηγή: Angelopoulos et al. (2017a) 
Σύμφωνα με τα στοιχεία που παρατίθενται στον Πίνακα 5.9, παρουσιάζεται απόκλιση 
μεταξύ των τιμών που υπολογίστηκαν σύμφωνα με το θεωρητικό μοντέλο και των 
αντιλήψεων και απόψεων των εμπειρογνωμόνων της εθνικής ενέργειας αγοράς. Επίσης, 
οι διαφορές μεταξύ των αποτελεσμάτων των συνεντεύξεων και του θεωρητικού 
υποδείγματος ήταν παρόμοιες με εκείνες διαπιστώθηκαν και σε άλλες χώρες της ΕΕ. 
Οι διαφορές αυτές επιβεβαιώνουν την αναγκαιότητα διενέργειας συνεντεύξεων 
προκειμένου να αποτυπωθεί πιο ρεαλιστικά το επενδυτικό περιβάλλον στην Ελλάδα όσον 
αφορά στους χρηματοοικονομικούς δείκτες και να βελτιωθεί, με αυτόν τον τρόπο, η 
αξιοπιστία των εξαγομένων τιμών. Όσον αφορά στην εξέλιξη των χρηματοοικονομικών 
δεικτών από το 2015 έως το 2016, αποτυπώνεται ελαφρά βελτίωση των δεικτών, 
αντανακλώντας ένα ελάχιστα βελτιωμένο επενδυτικό περιβάλλον στον τομέα της 
χερσαίας αιολικής ενέργειας. Ειδικότερα, το κόστος χρηματοδότησης και ο δείκτης 
χρέους/ίδια κεφάλαια παρουσίασαν βελτίωση και το κόστος ιδίων κεφαλαίων παρέμεινε 
σχεδόν στο ίδιο εύρος τιμών, οδηγώντας σε ελαφρώς χαμηλότερες τιμές του WACC. 
Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι το οικονομικό περιβάλλον στη χώρα σταθεροποιήθηκε 
και οι φορείς ανάπτυξης χερσαίων αιολικών έργων εξασφάλισαν ευνοϊκότερους όρους 
χρηματοδότησης των έργων τους από τους πιστωτές τους. 
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Παράλληλα με τα χερσαία αιολικά έργα, συλλέχθηκαν οι αντίστοιχες αριθμητικές τιμές 
των χρηματοοικονομικών δεικτών και τα σχετικά σχόλια για την περίπτωση Φ/Β έργων 
στην Ελλάδα (Πίνακας 5.10). 
Πίνακας 5.10. Χρηματοοικονομικοί Δείκτες για Φ/Β Έργα στην Ελλάδα βάσει του Θεω-
ρητικού Υποδείγματος και των Συνεντεύξεων 
Χρηματοοικονομικός Δείκτης 
Τιμές 
Υποδείγματος 
(Έτος 2014) 
Τιμές 
Συνεντεύξεων 
(Έτος 2015) 
Τιμές 
Συνεντεύξεων 
(Έτος 2016) 
Μεσοσταθμικό Κόστος Κεφαλαίου 13,8% 13-13,5% 7-12% 
Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 20,7% 14-17% 10-15% 
Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων 10-14,7% 8,5-12,5% 6-12% 
Δείκτης Χρέους-προς-Ίδια  
Κεφαλαία 
70/30 55/45 60/40 
Πηγή: Angelopoulos et al. (2017a) 
Ειδικότερα, το WACC για Φ/Β εγκαταστάσεις (>1 MW) θεωρείται από τους 
εμπειρογνώμονες ότι είναι 1%, ή το πολύ 1,5%, υψηλότερο από το αντίστοιχο WACC για 
χερσαία αιολικά έργα στην Ελλάδα. Η διαφορά αυτή πιθανότατα εξαρτάται από τον 
χρόνο της διαδικασίας των συνεντεύξεων, καθώς οι συνεντεύξεις πραγματοποιήθηκαν το 
2014 και το 2015 και η αντίληψη των συμμετεχόντων επηρεάστηκε από το επονομαζόμενο 
“New deal” (Νόμος 4254/2014) (Government Gazette 85/07-04-2014), ο οποίος μείωσε 
αναδρομικά τις εγγυημένες τιμές των υφιστάμενων Φ/Β έργων (Government Gazette 
85/4-6-2010). Επίσης, το κόστος ιδίων κεφαλαίων ορίστηκε από τους συμμετέχοντες λίγο 
υψηλότερα και το κόστος δανειακών κεφαλαίων στο ίδιο επίπεδο για Φ/Β έργα σε σχέση 
με τα χερσαία αιολικά έργα στην Ελλάδα. Τέλος, όσον αφορά στον δείκτη χρέους/ίδια 
κεφάλαια, οι συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις έθεσαν τιμές ίσες προς 60/40 ή ακόμη και 
50/50 για τα Φ/Β έργα. Για το έτος 2016, όλες οι συνιστώσες κόστους κεφαλαίου των Φ/Β 
έργων βελτιώθηκαν, υποδηλώνοντας σταθερότερο επενδυτικό περιβάλλον για τέτοιου 
είδους έργα ΑΠΕ. Ειδικότερα, οι τιμές του κόστους ιδίων κεφαλαίων και WACC ήταν 
σημαντικά χαμηλότερες από ότι το προηγούμενο έτος (2015), αντανακλώντας την 
άμβλυνση της αρνητικής επίδρασης που επέβαλε στην εθνική αγορά Φ/Β ο Νόμος 
4254/2014. Τέλος, το WACC θεωρείται ότι είναι λίγο χαμηλότερο για Φ/Β έργα σε σχέση 
με τα χερσαία αιολικά έργα για το τελευταίο έτος της περιόδου έρευνας. 
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Πολιτικές για τις ΑΠΕ στην Ελλάδα 
Οι συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις ανέλυσαν την προγενέστερη και υφιστάμενη 
κατάσταση όσον αφορά στις δράσεις και στα μέτρα πολιτικής που εφαρμόστηκαν για τις 
ΑΠΕ στην Ελλάδα, εστιάζοντας στη συνιστώσα κινδύνου του σχεδιασμού πολιτικής, κατά 
τη διάρκεια της δεύτερης φάσης της διαδικασίας των συνεντεύξεων. 
Αρχικά, οι ενεργειακοί εμπειρογνώμονες προσδιόρισαν τα ακριβή μέτρα πολιτικής και τις 
αλλαγές που έλαβαν χώρα κατά την περίοδο 2010-2015 και την επίδρασή τους στους, 
σχετικούς με την πολιτική, κινδύνους. Στο πλαίσιο αυτό, οι υψηλοί φόροι στους 
παραγωγούς ΑΠΕ, η καθυστέρηση στη μείωση της εγγυημένης αποζημίωσης των έργων 
ΑΠΕ, παρόμοια με την καμπύλη μάθησης των αντίστοιχων τεχνολογιών ΑΠΕ, και οι 
δυσμενείς οικονομικές συνθήκες στην Ελλάδα αποτελούν τα κύρια στοιχεία που 
επηρέασαν αρνητικά το επενδυτικό περιβάλλον στον συγκεκριμένο τομέα στην Ελλάδα. 
Ειδικότερα, η υιοθέτηση του Νόμου 4254/2014 ήταν η πλέον κρίσιμη ενέργεια πολιτικής 
που επηρέασε άμεσα την ανάπτυξη τεχνολογιών ΑΠΕ στο εθνικό σύστημα ηλεκτρικής 
ενέργειας, επιβάλλοντας τόσο αρνητικές όσο και θετικές επιρροές στην αγορά 
ηλεκτρικής ενέργειας. Η αναδρομική και σημαντική μείωση των εγγυημένων τιμών 
αποζημίωσης (FIT) των Φ/Β εγκαταστάσεων οδήγησε, αρχικά, στην άνοδο του 
αντίστοιχου επενδυτικού κινδύνου για ήδη λειτουργούντα έργα στην Ελλάδα.  
Η δέσμη αναδρομικών αλλαγών που επέβαλε στους παραγωγούς ΑΠΕ ο συγκεκριμένος 
Νόμος (“New Deal”) ήταν διττή. Πρώτον, ζητήθηκε από τους παραγωγούς ΑΠΕ για όλες 
τις τεχνολογίες πλην των εγκαταστάσεων Φ/Β σε στέγες κατοικιών να συμβάλουν 
οικονομικά, με ελάχιστο ποσοστό 10% και μέγιστο 30% (για Φ/Β έργα) του εισοδήματός 
τους για το 2013, στον ΛΑΓΗΕ με σκοπό να εξαλειφθεί το έλλειμμά του έως το τέλος του 
2014. Δεύτερον, ο αντίστοιχος νόμος εισήγαγε δραστική μείωση των επιπέδων των 
εγγυημένων τιμών FIT για λειτουργούντα έργα ΑΠΕ, με τα Φ/Β έργα να επιδέχονται τη 
μεγαλύτερη μείωση που έφθασε, κατά μέσο όρο, το 30% των αρχικά εγγυημένων τιμών. 
Ομαλότερη μείωση των εγγυημένων τιμών πώλησης, με μέση τιμή της τάξεως του 20%, 
εφαρμόστηκε σε μικρότερες Φ/Β εγκαταστάσεις, έως 20kW εκάστη, και σε έργα που 
ανήκαν σε αγρότες, έως 100kW έκαστο. Στην περίπτωση άλλων τεχνολογιών ΑΠΕ, 
δηλαδή αιολικά και υδροηλεκτρικά έργα, επιβλήθηκε μικρότερη μείωση της εγγυημένης 
τιμής, με μια μέση τιμή της τάξεως 5-6% (Tsagas, 2014). 
Αφ’ ετέρου, ορισμένοι ενεργειακοί εμπειρογνώμονες ισχυρίστηκαν ότι το αναθεωρημένο 
σύστημα FIT μείωσε τον συνολικό επενδυτικό κίνδυνο, μαζί με την αντίστοιχη απόδοση 
ιδίων κεφαλαίων για νέες εγκαταστάσεις ΑΠΕ και συνέβαλε στη βελτίωση του 
επενδυτικού περιβάλλοντος, καθώς οδήγησε σε σημαντική μείωση του ελλείμματος στην 
αγορά ηλεκτρικής ενέργειας της Ελλάδος. 
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Έχει αποδειχθεί ότι κάθε μείωση του επιπέδου αποζημίωσης μιας επένδυσης αυξάνει εν 
γένει την πιθανότητα πιστωτικής αθέτησης και, συνακόλουθα, την έκθεση σε κίνδυνο εάν 
οι επενδυτικές δαπάνες παραμείνουν αμετάβλητες. Ωστόσο, λόγω του συνεχώς 
μειούμενου αρχικού κόστους εγκατάστασης των τεχνολογιών ΑΠΕ, που μεταφράζεται σε 
μειωμένες επενδυτικές δαπάνες, τα μειωμένα επίπεδα αποζημίωσης μπορεί να μην 
οδηγήσουν σε χειρότερη έκθεση σε κίνδυνο, αλλά να την διατηρούν απλώς σταθερή. Η 
κατάσταση αυτή ισχύει, κυρίως, όταν το ποσοστό σταδιακής μείωσης των εγγυημένων 
τιμών που χρησιμοποιείται είναι στο ίδιο επίπεδο με το ποσοστό μείωσης του κόστους 
τεχνολογιών ΑΠΕ και δεν εφαρμόζεται αναδρομικά σε υφιστάμενα έργα ΑΠΕ. 
Επιπλέον, η υιοθέτηση εναλλακτικών μηχανισμών στήριξης για την προώθηση των ΑΠΕ, 
συμπεριλαμβανομένων των συστημάτων προσαύξησης (premium) και υποβολής 
προσφορών (tendering schemes), που εφαρμόζεται σε επίπεδο ΕΕ κρίθηκε από τους 
εμπειρογνώμονες ότι μπορεί να αυξήσει τον κίνδυνο σχεδιασμού αγοράς καθώς το 
επίπεδο αποζημίωσης δεν θα διασφαλίζεται και, επίσης, δεν υπάρχει σχετική σημαντική 
εμπειρία στη χώρα. Επίσης, ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής αναμένεται να μειωθεί μαζί 
με το στοιχείο κινδύνου αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής, καθώς το επίπεδο αποζημίωσης 
για εγκαταστάσεις ΑΠΕ θα διαμορφώνεται στην αγορά ή μέσω ανταγωνιστικών 
διαδικασιών μέσω της υποβολής προσφορών από τους παραγωγούς ΑΠΕ. Έτσι, οι 
συμμετέχοντες στη διαδικασία των συνεντεύξεων κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι ο νέος 
μηχανισμός πολιτικής θα οδηγήσει σε εύρυθμα λειτουργούσα και ανταγωνιστική αγορά 
με πρόσθετες επενδύσεις σε νέα έργα ΑΠΕ και μικρότερο κόστος πολιτικής για το 
σύστημα ενέργειας στην χώρα. 
Οι συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις υπογράμμισαν την ανάγκη για υιοθέτηση μιας 
ξεκάθαρης και σταθερής ενεργειακής στρατηγικής ως βασική προτεραιότητα πολιτικής, 
και για σύγκλιση των δράσεων των εθνικών συντελεστών ενέργειας με τους αντίστοιχους 
Ευρωπαϊκούς φορείς και τις σχετικές Οδηγίες της ΕΕ, προκειμένου να αυξηθεί η 
εμπιστοσύνη των επενδυτών και, κατά συνέπεια, η ελκυστικότητα των επενδύσεων σε 
έργα ΑΠΕ. Στο πλαίσιο αυτό, η διαμόρφωση μιας εύρωστης ενεργειακής πολιτικής και 
στρατηγικής προς την κατεύθυνση της βιώσιμης ενεργειακής μετάβασης είναι 
απαραίτητη για να μετριαστούν οι κίνδυνοι και το σχετικό κόστος (Newbery, 2016; 
IRENA, 2015; Ondraczek et al., 2015; IRENA, 2013; Wustenhagen & Menichetti, 2012; 
Masini & Menichetti, 2012; Saidur et al., 2010; Doukas et al., 2008).  
Οι απόψεις των συμμετεχόντων στις συνεντεύξεις συγκλίνουν στην ανάπτυξη ενός 
συμπαγούς ρυθμιστικού πλαισίου, με τον Νόμο 4414/2016 να αποτελεί τον ακρογωνιαίο 
λίθο για τη βιώσιμη ενεργειακή μετάβαση στην Ελλάδα. Επιπλέον, η μετάβαση από 
μηχανισμούς εγγυημένης αποζημίωσης (FIT) σε συστήματα στήριξης βασισμένα στην 
αγορά (FIP) για τα νέα έργα ΑΠΕ αποτελεί μια σημαντική δράση πολιτικής για την 
αξιοσημείωτη μείωση του κινδύνου που αφορά στον σχεδιασμό πολιτικής. 
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Μια ακόμη μεγάλη πρόκληση που προσδιορίστηκε είναι η ενίσχυση της εμπιστοσύνης 
των πολιτών για την εκτεταμένη υλοποίηση έργων ΑΠΕ. Συνεπώς, οι ενέργειες των 
τοπικών και περιφερειακών αρχών θεωρούνται ως μια κρίσιμη παράμετρος που πρέπει 
να προαχθεί περαιτέρω, καθώς ο ρόλος τους κρίνεται πολύ σημαντικός για την 
περαιτέρω εκμετάλλευση του δυναμικού των ΑΠΕ στην ελληνική επικράτεια. Στο πλαίσιο 
αυτό, οι αυτοδιοικητικές αρχές μπορούν να καταστούν παραγωγοί καθαρής ενέργειας για 
τις δικές τους ανάγκες και να διευκολύνουν τις συμπράξεις με τον ιδιωτικό τομέα μέσω 
της συνεισφοράς δικαιωμάτων χρήσης γης και υδάτων. Επιπλέον, οι τοπικές και 
περιφερειακές αρχές μπορούν να προβούν σε εκτεταμένες δράσεις ευαισθητοποίησης και 
ενημέρωσης του κοινού (π.χ. εκστρατείες ενημέρωσης και κοινωνικές δράσεις) ώστε να 
πείσουν τους πολίτες να μην αντιστέκονται στην ανάπτυξη έργων ΑΠΕ στις περιοχές 
τους. 
Τέλος, σχεδόν όλοι οι συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις προσδιόρισαν ως σημαντικό 
εμπόδιο για την εκτεταμένη ανάπτυξη των έργων ΑΠΕ στην Ελλάδα το “σοκ” που 
υπέστησαν οι παραγωγοί ΑΠΕ εξαιτίας των αναδρομικών αλλαγών στα επίπεδα των 
εγγυημένων τιμών για Φ/Β εγκαταστάσεις που έλαβαν χώρα κατά το 2014. Το δεύτερο 
σημαντικότερο εμπόδιο που προσδιορίστηκε ήταν το δυσμενές οικονομικό περιβάλλον 
και η χρηματοπιστωτική κρίση στην Ελλάδα, οι βασικότερες επιπτώσεις του οποίου 
υπήρξαν η μειωμένη ρευστότητα και η έλλειψη διαθέσιμου χρηματοδοτικού κεφαλαίου 
στο εθνικό επενδυτικό περιβάλλον. 
Ανάλυση Αποτελεσμάτων 
Βάσει των σχολίων που συγκεντρώθηκαν από αυτές τις σειρές συνεντεύξεων, η παρούσα 
υποενότητα παρέχει ανάλυση της σύγκρισης των αποτελεσμάτων μεταξύ του θεωρητικού 
μοντέλου και της ανάδρασης που ελήφθη από τους εμπειρογνώμονες. 
Ειδικότερα, συλλέχθηκαν αμφιλεγόμενες γνώμες σε σχέση με το επίπεδο του WACC για 
έργα ΑΠΕ στην Ελλάδα. Ειδικότερα, το WACC θεωρείται χαμηλότερο ή ίσο προς τα 
εξαχθέντα αποτελέσματα του υποδείγματος στην περίπτωση μεγάλης κλίμακας χερσαίων 
αιολικών έργων. Επίσης, ορισμένοι συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις εξέφρασαν την 
άποψη ότι το WACC μπορεί να είναι λίγο χαμηλότερο για μικρής κλίμακας έργα και για 
έργα ΑΠΕ που είναι συνδεδεμένα με το δίκτυο Υψηλής Τάσης. Επίσης, εκφράστηκαν 
αντιφατικές απόψεις για τα μεγάλης κλίμακας Φ/Β έργα, όπου οι συμμετέχοντες έδωσαν 
τόσο υψηλότερες (14,5-15%) όσο και χαμηλότερες (κοντά στο επίπεδο του 10%) τιμές από 
αυτές του θεωρητικού υποδείγματος. 
Οι περισσότεροι συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις ανέφεραν ότι το κόστος ιδίων 
κεφαλαίων είναι πολύ χαμηλότερο από αυτό του θεωρητικού υποδείγματος. Ειδικότερα, 
οι γνώμες ήταν διχασμένες, αλλά όλες κινούνταν στο εύρος τιμών 14-17% και για τις δύο 
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τεχνολογίες ΑΠΕ που μελετήθηκαν. Συγκεκριμένα, ο δείκτης αυτός θεωρείται ότι είναι 
λίγο υψηλότερος για μεγάλης κλίμακας Φ/Β εγκαταστάσεις. 
Υπήρξε γενική συμφωνία για το επίπεδο του κόστους δανειακών κεφαλαίων χερσαίων 
αιολικών και Φ/Β εγκαταστάσεων, που οδηγεί σε χαμηλότερες τιμές σε σχέση με τα 
αντίστοιχα αποτελέσματα του υποδείγματος. Ειδικότερα, οι συμμετέχοντες στις 
συνεντεύξεις έδωσαν τιμές κόστους δανειακών κεφαλαίων μεταξύ 8,5% (ή ακόμη και 6%) 
έως 12,5% κατά μέγιστο και διαπίστωσαν μικρή διαφορά μεταξύ των εξεταζόμενων 
τεχνολογιών ΑΠΕ. 
Λόγω των επιφυλακτικών πολιτικών χρηματοδότησης που υιοθετήθηκαν από την πλευρά 
των τραπεζών και της έλλειψης ρευστότητας στην Οικονομία, ως συνέπεια της γενικής 
χρηματοπιστωτικής κρίσης στη χώρα, ο δείκτης χρέους/ίδια κεφάλαια των επενδύσεων 
ΑΠΕ μεταβλήθηκε σημαντικά κατά τα τελευταία χρόνια και, εξαιτίας αυτού, η γενική 
αναλογία χρηματοδότησης 70/30 αντικαταστάθηκε από χαμηλότερες τιμές. Επίσης, 
ορισμένοι συμμετέχοντες στις συνεντεύξεις εξέφρασαν την άποψη ότι ο συγκεκριμένος 
δείκτης κεφαλαιακής διάρθρωσης των επενδύσεων επηρεάζεται, γενικά, από τις 
προδιαγραφές του έργου (π.χ. το μέγεθος του έργου και την πιστοληπτική ικανότητα της 
εταιρίας που υλοποιεί την επένδυση). Ειδικότερα, οι μεγαλύτερες εταιρίες και τα 
μεγαλύτερα έργα μπορούν να εξασφαλίσουν ευκολότερη χρηματοδότηση μέσω της 
παροχής δανείων από τις τράπεζες με ευνοϊκότερους όρους. Επιπλέον, η διαδικασία των 
συνεντεύξεων κατέληξε στο συμπέρασμα ότι ο συγκεκριμένος δείκτης επηρεάζεται σε 
σημαντικό βαθμό από την πιστοληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων και την ενεργή 
συμμετοχή τους στην αγορά, καθώς οι υψηλού κύρους εταιρίες με σημαντικό ιστορικό 
στην υλοποίηση επενδύσεων και την ανάπτυξη έργων ΑΠΕ είναι δυνατόν να επιτύχουν 
μεγαλύτερη μόχλευση κεφαλαίων μέσω δανεισμού. Επίσης, η παραγωγή ενέργειας από 
Φ/Β θεωρείται πιο εγγυημένη κι έτσι τα έργα αυτά μπορεί να χρηματοδοτούνται 
ευκολότερα από τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, όπως και τα έργα Φ/Β τεχνολογίας που 
είναι εγκατεστημένα σε μη διασυνδεδεμένα νησιά, που έχουν υψηλότερες αποδόσεις σε 
σχέση με τα νησιά που είναι συνδεδεμένα στο διασυνδεδεμένο σύστημα ηλεκτρικής 
ενέργειας στην Ελλάδα. Επιπλέον, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα απαιτούν εγγυήσεις 
περιουσιακών στοιχείων για να παράσχουν την απαραίτητη ρευστότητα σε ιδιώτες 
επενδυτές, προσθέτοντας άλλον έναν περιορισμό στην ευρεία ανάπτυξη έργων ΑΠΕ στη 
χώρα. 
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5.4 Διαδικτυακή Εργαλειοθήκη Μέτρων Πολιτικής για Έργα ΑΠΕ 
στην Ευρωπαϊκή Ένωση 
Η εργαλειοθήκη μέτρων πολιτικής έχει ως στόχο την πρόταση μέτρων πολιτικής για τον 
περιορισμό των επενδυτικών κινδύνων και τη μείωση του κόστους κεφαλαίου 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. Πιο συγκεκριμένα, προσφέρει επιλογές πολιτικής για κάθε μια 
από τις κατηγορίες επενδυτικού κινδύνου που αναγνωρίστηκαν.  
Στην διαδικτυακή εργαλειοθήκη μέτρων πολιτικής που διαμορφώθηκε αξιοποιήθηκαν, 
εκτός των άλλων, τα αποτελέσματα των συνεντεύξεων που διενεργήθηκαν με 
εμπειρογνώμονες της ενεργειακής αγοράς σχετικά με τους κινδύνους των επενδύσεων σε 
έργα χερσαίας αιολικής ενέργειας και στην αποτελεσματικότητα των εφαρμοζόμενων 
πολιτικών στη μείωση των αντίστοιχων κινδύνων των έργων (Doukas et al., 2016; DIA-
CORE). 
Η εισαγωγική σελίδα της διαδικτυακής εργαλειοθήκης παρουσιάζει το σύνολο των 
κρατών μελών της ΕΕ σε ένα δυναμικό χάρτη. Σε αυτόν τον χάρτη (Σχήμα 5.20), κάθε 
χώρα της Ένωσης εμφανίζεται με διαφορετική χρωματική σήμανση, όπου κάθε χρώμα 
αναπαριστά και την συγκεκριμένη κατηγορία κινδύνου, από τις 8 διαφορετικές 
κατηγορίες κινδύνων που αναγνωρίστηκαν εκτός του κινδύνου χώρας, που αξιολογήθηκε 
ως σημαντικότερη από τους Εθνικούς εμπειρογνώμονες κατά τη διάρκεια των 
συνεντεύξεων που πραγματοποιήθηκαν.   
Πιο συγκεκριμένα, η κατηγορία κινδύνου που εμφανίζει τη μέγιστη επίδραση στις 
περισσότερες χώρες της ΕΕ είναι ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής και, ειδικότερα, στην 
Ισπανία, Γερμανία, Ολλανδία, Λιθουανία, Ουγγαρία και σε όλες οι χώρες της Βαλκανικής 
χερσονήσου.  
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Σχήμα 5.20. Εργαλειοθήκη Μέτρων Πολιτικής για Επενδύσεις σε Έργα ΑΠΕ  
Η αρχική σελίδα της εργαλειοθήκης περιλαμβάνει, επίσης, τη λίστα με τις κατηγορίες 
κινδύνων που αναγνωρίστηκαν και μελετήθηκαν. Σε κάθε μία από τις κατηγορίες αυτές, 
δίνεται η δυνατότητα στον χρήστη να επιλέξει την συγκεκριμένη κατηγορία που επιθυμεί 
να προσπελάσει. Ειδικότερα, για την περίπτωση του κινδύνου χώρας (country risk), 
παρουσιάζεται μια σύντομη περιγραφή της εν λόγω κατηγορίας κινδύνου και 
παρατίθενται οι προτεινόμενες πολιτικές για την μείωση / εξάλειψη του συγκεκριμένου 
κινδύνου (Σχήμα 5.21). Δίνεται, επιπλέον, η δυνατότητα στον χρήστη της εργαλειοθήκης 
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να επιλέξει το μέτρο πολιτικής για το οποίο επιθυμεί να λάβει περαιτέρω πληροφορίες, 
οι οποίες παρουσιάζονται στην αναπτυσσόμενη λίστα. 
 
Σχήμα 5.21. Εργαλειοθήκη Μέτρων Πολιτικής – Κίνδυνος Χώρας 
Ακολούθως, στην κατηγορία κινδύνου σχεδιασμού πολιτικής (Policy Design), όπως και 
σε κάθε επόμενη κατηγορία κινδύνου, παρουσιάζεται ο διαδραστικός χάρτης της 
Ευρώπης με χρωματισμένα με κόκκινο και πορτοκαλί χρώμα τα κράτη μέλη της ΕΕ για 
τα οποία η συγκεκριμένη κατηγορία κινδύνου κατατάχθηκε 1η και 2η σε επίπεδο 
σημαντικότητας και επίδρασης στην υλοποίηση επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ, αντίστοιχα. 
Όπως φαίνεται και στο Σχήμα 5.22, ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής κατατάχθηκε στις 
δύο πρώτες θέσεις σημαντικότητας μεταξύ των διαφορετικών κατηγοριών κινδύνου για 
την πλειονότητα των κρατών μελών της ΕΕ. Πιο συγκεκριμένα, η κατηγορία αυτή 
κινδύνου χαρακτηρίστηκε ως η σημαντικότερη σε 9 κράτη μέλη της ΕΕ ενώ ως η 2η 
σημαντικότερη σε Πορτογαλία, Ηνωμένο Βασίλειο, Γαλλία, Ιταλία, Σουηδία, Πολωνία, 
Τσεχία, Σλοβακία και Εσθονία (Σχήμα 5.22). 
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Σχήμα 5.22. Εργαλειοθήκη Μέτρων Πολιτικής – Κίνδυνος Σχεδιασμού Πολιτικής  
Επιπλέον, η εργαλειοθήκη δίνει την δυνατότητα στον χρήστη να επιλέξει το προτεινόμενο 
μέτρο πολιτικής που παρατίθεται στη λίστα (συγκεκριμένα 4 σε πλήθος) και να λάβει 
περαιτέρω διευκρινήσεις και πληροφορίες για αυτό (Σχήμα 5.23). 
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Σχήμα 5.23. Πολιτικές για Κίνδυνο Σχεδιασμού Πολιτικής  
Κατά τον ίδιο τρόπο, παρουσιάζονται οι προτεινόμενες δράσεις πολιτικής που στοχεύουν 
στην μείωση του κινδύνου για κάθε κατηγορία κινδύνου που αναγνωρίστηκε στην 
τρέχουσα ανάλυση.  
Τέλος, είναι σημαντικό να τονιστεί ότι για να είναι οι επιλογές πολιτικής περισσότερο 
αποτελεσματικές θα πρέπει να προσαρμόζονται κατάλληλα ώστε να εξυπηρετούν τις 
ειδικές ανάγκες και τις περιστάσεις κάθε κράτους μέλους της ΕΕ. 
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5.5 Συμπεράσματα 
Η ολοκληρωμένη μεθοδολογία της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής εφαρμόστηκε σε 
πραγματικές μελέτες περίπτωσης τόσο σε επίπεδο Ελλάδος όσο και σε επίπεδο ΕΕ. 
Αρχικά, η πολυκριτηριακή μεθοδολογική προσέγγιση που προτάθηκε για την διερεύνηση 
των προσδιοριστικών παραγόντων και την ανάλυση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας 
εφαρμόστηκε στην περίπτωση του ΕΣΜΗΕ. Στο πλαίσιο της συγκεκριμένης μελέτης 
περίπτωσης αξιολογείται η επίδραση των διαφόρων κριτηρίων στη διαμόρφωση της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και εφαρμόζονται πρωτότυπα μοντέλα ποιοτικής 
ανάλυσης παλινδρόμησης υπό περιορισμούς μαζί με ανάλυση ευστάθειας και 
μεταβελτιστοποίησης για την ανάλυση και εκτίμηση της ετήσιας συνολικής καθαρής 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στο ΕΣΜΗΕ.  
Παράλληλα, εφαρμόζεται ένα μοντέλο πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης για τη 
σύγκριση των εξαγόμενων αποτελεσμάτων των προτεινόμενων μοντέλων ποιοτικής 
ανάλυσης παλινδρόμησης καθώς, και ανάλυση ευαισθησίας των αποτελεσμάτων με βάση 
εναλλακτικά σενάρια εξέλιξης της ανάπτυξης της εθνικής οικονομίας. Τα αποτελέσματα 
της εφαρμογής υποδηλώνουν ότι το επίπεδο οικονομικής ανάπτυξης, που 
αντιπροσωπεύεται από το ΑΕΠ, επέχει τη σημαντικότερη επίδραση στην εξέλιξη της 
ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα, ακολουθούμενο από τις καιρικές συνθήκες 
και την πρόοδο της βελτίωσης της ενεργειακής αποδοτικότητας στη χώρα.  
Οι συγκρίσεις μεταξύ των διαφορετικών μοντέλων που εφαρμόστηκαν 
πραγματοποιήθηκε μέσα από τον υπολογισμό ενός συνόλου στατιστικών δεικτών 
σφάλματος με κυριότερο αυτών εκείνου του MAPE, η χαμηλότερη τιμή του οποίου είναι 
ίση με 0,34% και αντανακλά ένα υψηλό επίπεδο ακρίβειας πρόβλεψης των μοντέλων 
ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης.  
Επιπλέον, η εφαρμογή ανάλυσης ευστάθειας, μέσω τεχνικών μεταβελτιστοποίησης που 
προέρχονται από το επιστημονικό πεδίο του γραμμικού προγραμματισμού, εγγυάται, 
επίσης, την ευστάθεια των εξαγόμενων αποτελεσμάτων του μοντέλου. Πιο συγκεκριμένα, 
ο ASI των βαρών των κριτηρίων του αξιακού μοντέλου λαμβάνει αποδεκτές τιμές, με έναν 
συνολικό ASI ίσο με 90,3%, αντιπροσωπεύοντας ένα αρκετά ικανοποιητικό επίπεδο 
ευστάθειας των εξαγόμενων αποτελεσμάτων της εφαρμογής των προτεινόμενων 
μοντέλων. 
Επιπλέον, η συνολική καθαρή ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα αναμένεται να 
ακολουθήσει σταθερή ανοδική πορεία κατά τα επόμενα έτη και να φτάσει στο επίπεδο 
της περιόδου πριν από την κρίση (έτος 2008) μέχρι το 2023.  
Στο πεδίο της ανάλυσης των κινδύνων και της αποτίμησης του κόστους κεφαλαίου των 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ, ο συνδυασμός των προσεγγίσεων που χρησιμοποιήθηκαν, με 
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την αξιοποίηση του θεωρητικού υποδείγματος και την υλοποίηση συνεντεύξεων με 
εμπειρογνώμονες, υπογραμμίζει την εγκυρότητα και, συνεπώς, τη σπουδαιότητα των 
εξαγόμενων αποτελεσμάτων, τα οποία μπορούν να συνοψισθούν στα εξής σημεία: 
Σε όλα τα κράτη μέλη της ΕΕ, ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής αποτελεί μια από τις 
σημαντικότερες κατηγορίες κινδύνου στον τομέα των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
Οι επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ επηρεάζονται από διάφορες κατηγορίες κινδύνων. Εκτός από 
τον κίνδυνο χώρας, ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής κατατάσσεται ως ένας από τους 
σοβαρότερους κινδύνους στον τομέα αυτό. Ένα σημαντικό τμήμα του σχεδιασμού 
πολιτικής είναι η επιλογή του καθεστώτος στήριξης των έργων ΑΠΕ, που καθορίζει την 
ανταγωνιστικότητα τιμής-κόστους των έργων ΑΠΕ έναντι των συμβατικών μονάδων 
παραγωγής ενέργειας.  
Με βάση την 1η μελέτη περίπτωσης που εφαρμόστηκε για επενδύσεις χερσαίας αιολικής 
ενέργειας στην ΕΕ, διαπιστώθηκε ότι σε εννέα κράτη μέλη της ΕΕ ο κίνδυνος σχεδιασμού 
πολιτικής αξιολογείται ως ο σημαντικότερος έναντι των υπολοίπων επτά κινδύνων που 
αναλύθηκαν (πλην του κινδύνου χώρας). Ακολούθως, οι τρεις κατηγορίες κινδύνου που 
επισημάνθηκαν από τους εμπειρογνώμονες είναι ο διοικητικός κίνδυνος 
(συμπεριλαμβανομένης της διαδικασίας έκδοσης αδειών για νέα έργα ΑΠΕ), ο κίνδυνος 
σχεδιασμού της αγοράς και ρυθμιστικός κίνδυνος (συμπεριλαμβανομένων των 
ενεργειακών στρατηγικών και του βαθμού ρύθμισης της αγοράς) και ο κίνδυνος 
πρόσβασης στο δίκτυο.  
Στα κράτη μέλη της ΕΕ όπου οι εθνικές κυβερνήσεις θέσπισαν και εφάρμοσαν 
αναδρομικά μέτρα στήριξης των έργων ΑΠΕ (π.χ. Τσεχία, Βουλγαρία, Σλοβενία, Ισπανία), 
ο κίνδυνος αιφνίδιας αλλαγής πολιτικής κατατάχθηκε πολύ υψηλά σε επίπεδο 
σημαντικότητας επιρροής των επενδύσεων αυτών. Επίσης, οι διοικητικοί κίνδυνοι είναι 
ιδιαίτερα σημαντικοί κατά την ανάπτυξη των αγορών αιολικής ενέργειας.  
Οι διοικητικοί κίνδυνοι, ο κίνδυνος πρόσβασης στο δίκτυο και οι τεχνικοί και 
διαχειριστικοί κίνδυνοι θεωρούνται οι πιο σημαντικές κατηγορίες κινδύνων στις 
αναδυόμενες (emerging) αγορές, ενώ οι κίνδυνοι σχεδιασμού πολιτικής κατατάσσονται 
σχετικά χαμηλά σε σύγκριση με τις νεοεισερχόμενες (nascent) και ώριμες (mature) 
αγορές της ΕΕ. 
Σημαντικές διαφορές στο κόστος κεφαλαίου εντοπίζονται μεταξύ των κρατών μελών της ΕΕ.  
Το κόστος κεφαλαίου για χερσαία αιολικά πάρκα ποικίλλει μεταξύ των κρατών μελών 
της ΕΕ. Το WACC αποτελεί μια σημαντική και ευρέως χρησιμοποιούμενη 
χρηματοοικονομική παράμετρο για την αξιολόγηση τέτοιων έργων.  
Καθώς οι τεχνολογίες ΑΠΕ, όπως η αιολική ενέργεια, απαιτούν υψηλά αρχικά κόστη, το 
WACC επηρεάζει σημαντικά την οικονομική βιωσιμότητα των συγκεκριμένων 
ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
 
 
ΣΕΛΙΔΑ | 284 ΔΙΔΑΚΤΟΡΙΚΗ ΔΙΑΤΡΙΒΗ 
 
επενδύσεων. Σύμφωνα με την ανάδραση που λήφθηκε από τους συμμετέχοντες στις 
συνεντεύξεις που υλοποιήθηκαν, το WACC για χερσαία αιολικά πάρκα ποικίλλει 
σημαντικά, μεταξύ 3,5% στη Γερμανία και 12% στην Ελλάδα και την Κροατία (έτος 2014). 
Στα περισσότερα κράτη μέλη της βορειοδυτικής Ευρώπης, το WACC είναι της τάξεως 
του 7% ή και χαμηλότερο, παρέχοντας ένα καλό οικονομικό περιβάλλον για την 
πραγματοποίηση αυτών των επενδύσεων, σε αντίθεση με τα κράτη μέλη της ανατολικής 
και νότιας Ευρώπης που παρουσιάζουν υψηλότερες τιμές του κόστους κεφαλαίου. Πιο 
συγκεκριμένα, το WACC κυμαίνεται μεταξύ 10-12%, με αποτέλεσμα την αύξηση του 
πραγματικού (σταθμισμένου) κόστους της αντίστοιχης παραγόμενης ενέργειας στις 
συγκεκριμένες χώρες.  
Οι βασικές παράμετροι υπολογισμού του WACC, δηλαδή το κόστος των ιδίων κεφαλαίων 
και το κόστος των δανειακών κεφαλαίων παρουσιάζουν ανάλογα αποτελέσματα. Πιο 
συγκεκριμένα, το κόστος των ιδίων κεφαλαίων για έργα αιολικής ενέργειας το 2014 
κυμαίνεται μεταξύ 6% (Γερμανία) και 15% ή περισσότερο (π.χ. Εσθονία, Ελλάδα, Λετονία, 
Λιθουανία, Ρουμανία και Σλοβενία). Τα κράτη μέλη στη δυτική Ευρώπη εμφανίζουν, 
γενικά, χαμηλότερες τιμές (συνήθως μεταξύ 6-15%), ενώ υψηλότερες τιμές 
παρατηρούνται στις χώρες της Ανατολικής Ευρώπης (16% και άνω). Ένα αυξημένο 
επίπεδο υποστήριξης μπορεί να οδηγήσει σε μείωση της έντασης των επενδυτικών 
κινδύνων από την πλευρά των επενδυτών ιδίων κεφαλαίων και, συνακόλουθα, σε 
χαμηλότερο κόστος ιδίων κεφαλαίων και WACC.  
Όσον αφορά στο κόστος των δανειακών κεφαλαίων, ο συγκεκριμένος δείκτης κυμαίνεται 
από 1,8% στη Γερμανία μέχρι 12,5% στην Ελλάδα για το 2014. Η Γερμανία παρουσιάζει τα 
χαμηλότερα αποτελέσματα, με τις τιμές του κόστους δανειακών κεφαλαίων να 
κυμαίνονται στο διάστημα 1,8%-3,2%. Ένας πιθανός λόγος για τις πολύ χαμηλές τιμές του 
συγκεκριμένου δείκτη είναι ο ισχυρός ανταγωνισμός μεταξύ των τραπεζών. Το κόστος 
των δανειακών κεφαλαίων παρουσιάζει πτωτική πορεία τα τελευταία χρόνια εξαιτίας των 
μέτρων που λήφθηκαν μετά την έναρξη της χρηματοπιστωτικής κρίσης και, 
συγκεκριμένα, την μείωση των δανείων της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ) 
και του EURIBOR. Σε ορισμένες χώρες, οι τιμές για το κόστος δανειακών κεφαλαίων 
βρέθηκαν να είναι σημαντικά υψηλότερες από τα εξαγόμενα αποτελέσματα του 
εφαρμοζόμενου υποδείγματος (π.χ. Ρουμανία, Βουλγαρία, Ιταλία και Ισπανία). 
Σημαντική διαφοροποίηση του δείκτη παρατηρείται μεταξύ των χωρών της βόρειας 
Ευρώπης, οι οποίες και επωφελούνται από το χαμηλότερο κόστος δανεισμού, και των 
χωρών της νότιας Ευρώπης που δεν έχουν αυτή τη δυνατότητα. Σε όλη την Ευρώπη, οι 
χαμηλότερες τιμές του κόστους δανειακών κεφαλαίων εντοπίζονται στα κράτη μέλη της 
βόρειας Ευρώπης (με τιμές έως 6%), ενώ οι νότιες χώρες της Ευρώπης παρουσιάζουν 
τιμές 7% και άνω. Σύμφωνα με τους επενδυτές, οι κύριοι προσδιοριστικοί παράγοντες του 
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κόστους δανειακών κεφαλαίων είναι ο γενικός κίνδυνος χώρας, οι επενδυτικοί κίνδυνοι 
σε έργα ΑΠΕ αλλά και ο ανταγωνισμός μεταξύ των τραπεζών. 
Ο δείκτης χρέους / ίδια κεφάλαια ποικίλλει σημαντικά μεταξύ των κρατών μελών της EE, 
γεγονός που οφείλεται τόσο στην οικονομική κρίση όσο και σε παράγοντες που έχουν να 
κάνουν με τα ίδια τα κράτη μέλη.  
Το έτος 2014, το μερίδιο των δανειακών κεφαλαίων ήταν τουλάχιστον 80% στη συνολική 
χρηματοδότηση έργων ΑΠΕ στις αγορές της Γερμανίας και της Δανίας. Αυτό επέτρεψε 
στις εταιρίες ανάπτυξης έργων ΑΠΕ στις συγκεκριμένες αγορές να επωφεληθούν από το 
χαμηλότερο κόστος δανεισμού, καθώς ήταν σε θέση να αξιοποιήσουν μια πολύ υψηλή 
μόχλευση. Οι επενδυτές στη Νοτιοανατολική Ευρώπη, αντιθέτως, έπρεπε να παρέχουν 
μέχρι και το 50% του επενδυτικού τους προϋπολογισμού μέσω χρηματοδότησης με ίδια 
κεφάλαια. Αυτό το γεγονός οδήγησε σε αύξηση του κόστους χρηματοδότησης των 
μονάδων αιολικής ενέργειας και, συχνά, καθιστούσε αδύνατη τη χρηματοδότηση 
αντίστοιχων έργων. Ένα μερίδιο δανειακών κεφαλαίων κάτω του 70% (που κυμαίνεται 
από 50% έως 65%) εντοπίζεται στο ένα τρίτο σχεδόν των αγορών των κρατών μελών της 
ΕΕ, γεγονός που καταδεικνύει τους αξιοσημείωτους κινδύνους για επενδύσεις στην 
αιολική ενέργεια σε πολλά κράτη μέλη της ΕΕ. 
Η Γερμανία έχει το χαμηλότερο μεσοσταθμικό κόστος κεφαλαίου στην ΕΕ-28, με τιμές που 
κυμαίνονται μεταξύ 3,5-4,5% για χερσαίες αιολικές μονάδες. Αντιθέτως, χώρες όπως η 
Κροατία και η Ελλάδα, εμφανίζουν λιγότερο ευνοϊκές συνθήκες στην ανάπτυξη της αγοράς 
των ΑΠΕ, με τον δείκτη WACC να είναι μέχρι και 3 φορές υψηλότερος από αυτόν της 
Γερμανίας.  
Ο σχεδιασμός πολιτικής έχει έναν σημαντικό αντίκτυπο στο WACC των επενδύσεων σε 
έργα ΑΠΕ. Οι πολιτικές υποστήριξης των έργων ΑΠΕ που εξασφαλίζουν συγκεκριμένα 
επίπεδα εσόδων (π.χ. συστήματα εγγυημένων τιμών – FIT) μεταθέτουν τους κινδύνους 
από τους παραγωγούς στην κοινωνία (καταναλωτές). Οι χαμηλότεροι κίνδυνοι για τους 
επενδυτές, εξαιτίας της αυξημένης βεβαιότητας στα έσοδα από την πώληση της 
παραγόμενης ενέργειας, συνεπάγεται την μετατόπιση των κινδύνων από τους επενδυτές 
/ φορείς εκμετάλλευσης στους φορείς που καταβάλλουν την πριμοδότηση ή την 
εγγυημένη τιμή, όπου στις περισσότερες περιπτώσεις είναι οι τελικοί καταναλωτές 
ηλεκτρικής ενέργειας. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι εγγυημένες τιμές ή τα σταθερά 
συστήματα αμοιβών, η πρόβλεψη και η εμπορία ενέργειας μετατοπίζονται από τους 
παραγωγούς στους διαχειριστές του συστήματος μεταφοράς ηλεκτρικής ενέργειας, οι 
οποίοι μεταφέρουν το κόστος τους στους καταναλωτές. 
Το σύστημα των εγγυημένων διαφορικών τιμών κυμαινόμενης προσαύξησης (sliding FIP) 
μέσω ανταγωνιστικών διαδικασιών (tenders) αξιολογήθηκε ως η προτιμώμενη επιλογή.  
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Σε σύγκριση με ένα κυμαινόμενο σύστημα διαφορικών τιμών χωρίς τη διαδικασία 
προσφορών, το σύστημα FIP με υποβολή προσφορών φαίνεται να εξασφαλίζει ένα 
χαμηλότερο αλλά επαρκές επίπεδο αποζημίωσης των παραγωγών ΑΠΕ, δεδομένης μιας 
αποτελεσματικής και αποδοτικής διαδικασίας υποβολής προσφορών. Επιπλέον, το 
σύστημα εγγυημένων διαφορικών τιμών με δημοπρασίες, σε σύγκριση με ένα σταθερό 
σύστημα FIP, περιορίζει την έκθεση σε επενδυτικούς κινδύνους παρέχοντας μια 
συγκεκριμένη αμοιβή στους παραγωγούς ΑΠΕ, που οδηγεί σε χαμηλότερο κόστος 
πολιτικής για τους καταναλωτές λόγω των «αποδοτικών» προσαυξήσεων (premiums). 
Λαμβάνοντας υπόψιν τα παραπάνω, εξάγεται το συμπέρασμα ότι η αποτελεσματική 
κατανομή των κινδύνων και, επομένως, του κόστους μεταξύ των παραγωγών ΑΠΕ και 
των καταναλωτών αποτελεί μια πρόκληση. 
Ειδικότερα, η αυξανόμενη ενσωμάτωση της παραγωγής ενέργειας από ΑΠΕ στην αγορά 
επιφέρει μεγαλύτερη ευθύνη για τους παραγωγούς ΑΠΕ.  
Αυτό ισοδυναμεί με τη μετατόπιση των κινδύνων από το κοινό (π.χ. καταναλωτές) στους 
παραγωγούς. Η συγκεκριμένη αύξηση του κινδύνου συνεπάγεται υψηλότερη απόδοση 
των ιδίων κεφαλαίων και των μεριδίων τους και, συνεπώς, υψηλότερο κόστος 
χρηματοδότησης αυτών των έργων. Ως αποτέλεσμα, κατάλληλα επίπεδα αποζημίωσης 
απαιτούνται για την επίτευξη των στόχων σε ΑΠΕ, την αντιστάθμιση των υψηλότερων 
κινδύνων και την περαιτέρω ανάπτυξη των έργων ΑΠΕ. Αυτό οδηγεί σε αυξημένο κόστος 
πολιτικής, το οποίο αντισταθμίζεται από τη μείωση του κόστους ολοκλήρωσης της 
αγοράς (μείωση του κόστους εξισορρόπησης). Ως εκ τούτου, προσεκτική 
παρακολούθηση της ισορροπίας του κόστους πολιτικής - μείωση λόγω των 
μετατοπίσεων κινδύνου (εξισορρόπηση) έναντι της αύξησης του κόστους πολιτικής λόγω 
των υψηλών επιπέδων αποζημίωσης- είναι απαραίτητη.  
Στο πλαίσιο της παρούσας Διδακτορικής Διατριβής, πραγματοποιήθηκε, επίσης, η 
συνολική αξιολόγηση των στοιχείων κινδύνου επενδύσεων σε αιολικά και Φ/Β έργα στην 
Ελλάδα, ο προσδιορισμός του αντίστοιχου κόστους κεφαλαίου και η αξιολόγηση των 
πολιτικών που υιοθετήθηκαν στη χώρα.  
Αρχικά, αξιοποιήθηκε το θεωρητικό υπόδειγμα που διαμορφώθηκε και 
πραγματοποιήθηκε μια δομημένη διαδικασία διαβούλευσης και συνεντεύξεων με 
εμπειρογνώμονες, μέσω της συμμετοχής βασικών εθνικών συντελεστών της αγοράς 
ενέργειας στην Ελλάδα. Με βάση τις διαπιστώσεις της έρευνας, ο κίνδυνος σχεδιασμού 
πολιτικής αποτελεί την κύρια παράμετρο που επηρεάζει τη διαμόρφωση του κόστους 
κεφαλαίου και ασκεί την μεγαλύτερη επίδραση στην υλοποίηση επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ 
στην Ελλάδα. Οι υπόλοιποι επενδυτικοί κίνδυνοι, σε φθίνουσα σειρά σημαντικότητας, 
είναι ο κίνδυνος χρηματοδότησης και ο κίνδυνος κοινωνικής αποδοχής των ΑΠΕ, κυρίως, 
για χερσαία αιολικά πάρκα μεγάλης κλίμακας. Όσον αφορά στο WACC, εξήχθησαν τιμές 
12% για την περίπτωση των αιολικών πάρκων, κατά το 2014, και τιμές 12% έως και 13,5% 
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για αιολικές και Φ/Β επενδύσεις στην Ελλάδα κατά το 2015, αντίστοιχα. Για το έτος 2016, 
ο μειωμένος WACC για Φ/Β έργα, και ελαφρώς χαμηλότερος από ότι για χερσαία αιολικά 
έργα, αντανακλά τη σταδιακή βελτίωση του επενδυτικού περιβάλλοντος στην Εθνική 
αγορά ενέργειας. Αξίζει, επίσης, να σημειωθεί ότι ο κίνδυνος χώρας προσδιορίστηκε ως 
το σημαντικότερο στοιχείο κινδύνου για έργα ΑΠΕ, ο οποίος επηρεάζεται όμως από το 
οικονομικό περιβάλλον της χώρας και δεν είναι δυνατόν να μειωθεί μέσω συναφών 
δράσεων πολιτικής για την ενέργεια. 
Τα αποτελέσματα της έρευνας επιβεβαιώνουν ότι ο σχεδιασμός των μέτρων πολιτικής 
για την ενέργεια αποτελεί μία από τις κρισιμότερες παραμέτρους που μπορούν να 
συμβάλουν στη μείωση του κινδύνου αυτών των έργων. Συνεπώς, ένα σαφές και σταθερό 
πλαίσιο πολιτικής μπορεί να οδηγήσει σε μικρότερο κίνδυνο και, συνακόλουθα, σε 
χαμηλότερο κόστος ανάπτυξης των έργων ΑΠΕ. Στο πλαίσιο αυτό, η υιοθέτηση του 
Νόμου 4414/2016 θεωρείται ως το πρώτο κρίσιμο βήμα προς την κατεύθυνση αυτή και ο 
προσανατολισμός των νέων εγκαταστάσεων ΑΠΕ προς την αγορά κρίνεται όχι μόνο ως 
πρόκληση, αλλά και ως η μεγαλύτερη ευκαιρία για τη μελλοντική τους εξέλιξη. Επιπλέον, 
υπογραμμίζεται ο ουσιαστικός ρόλος των τοπικών και περιφερειακών αρχών προς την 
κατεύθυνση της προώθησης και περαιτέρω διείσδυσης των διεσπαρμένων ΑΠΕ στο 
ενεργειακό σύστημα. 
Τέλος, σχεδιάστηκε μια εργαλειοθήκη μέτρων πολιτικής η οποία αποτελεί το σημείο 
εκκίνησης για τον μετριασμό των επενδυτικών κινδύνων και τη μείωση του κόστους 
κεφαλαίου για επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ. 
Οι πολιτικές έχουν να διαδραματίσουν έναν σημαντικό ρόλο στον μετριασμό των 
επενδυτικών κινδύνων, οδηγώντας σε πρόσθετες εξοικονομήσεις κόστους. Οι 
κυβερνήσεις, για παράδειγμα, μέσα από την παροχή σαφών διαδικασιών σύνδεσης στο 
δίκτυο, την εφαρμογή μιας σταθερής μακροπρόθεσμης πολιτικής, την βελτίωση των 
δομών και της ποιότητας του δημόσιου διοικητικού συστήματος και την παροχή 
χρηματοοικονομικής υποστήριξης για τον διαμοιρασμό του κινδύνου μπορούν να 
συμβάλουν θετικά προς αυτήν την κατεύθυνση. Καθώς τα κράτη μέλη της EE 
παρουσιάζουν μεγάλη διαφοροποίηση στο ρυθμιστικό πλαίσιο στήριξης των ΑΠΕ, στην 
ωριμότητα της αγοράς και στη διαθεσιμότητα κεφαλαίου, κάθε ένα από τα προτεινόμενα 
μέτρα που περιλαμβάνεται στην εργαλειοθήκη μέτρων πολιτικής που δημιουργήθηκε θα 
πρέπει να προσαρμοστεί ώστε να ανταποκρίνεται στις ανάγκες κάθε μεμονωμένου 
κράτους μέλους και να μετριάζει αποτελεσματικά και αποδοτικά τους αντίστοιχους 
υπάρχοντες κινδύνους. 
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6. Κεφάλαιο 6 – Συμπεράσματα & Προοπτικές 
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6.1 Εισαγωγή 
Στόχος της Διδακτορικής Διατριβής είναι η συμβολή στην πλήρωση του επιστημονικού 
«κενού» που καταγράφηκε σχετικά με την ανάλυση των προσδιοριστικών παραγόντων 
της μακροπρόθεσμης ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας και την ανάλυση και εκτίμηση 
αυτής, την εμπεριστατωμένη ανάλυση των επενδυτικών κινδύνων σε έργα ΑΠΕ, τον 
προσδιορισμό του κόστους κεφαλαίου των συγκεκριμένων επενδύσεων και την παροχή 
προτάσεων πολιτικής που δύνανται να ελαττώσουν ή/και να εξαλείψουν τους 
συγκεκριμένους κινδύνους και να οδηγήσουν σε μείωση του χρηματοοικονομικού 
κόστους των επενδύσεων. 
Αντικείμενο της Διδακτορικής Διατριβής είναι η ανάπτυξη μιας ολοκληρωμένης 
μεθοδολογικής προσέγγισης για την υποστήριξη των φορέων χάραξης ενεργειακής 
πολιτικής στην κατεύθυνση της προώθησης υλοποίησης επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ.  
Οι φάσεις που ακολουθήθηκαν κατά την εκπόνηση της τρέχουσας Διδακτορικής 
Διατριβής είναι οι ακόλουθες: 
• 1η Φάση: Διαμόρφωση μιας Ολοκληρωμένης Μεθοδολογικής Προσέγγισης για 
την Προώθηση Επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ 
• 2η Φάση: Πρόταση μιας Πολυκριτηριακής Μεθοδολογίας Ανάλυσης και 
Εκτίμησης της Μακροπρόθεσμης Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας με Εφαρμογή 
Ανάλυσης Ευστάθειας 
• 3η Φάση: Κατάστρωση ενός Μεθοδολογικού Πλαισίου Ανάλυσης των Κινδύνων 
και Αποτίμησης του Κόστους Κεφαλαίου Επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ 
• 4η Φάση: Δημιουργία μιας Εργαλειοθήκης Μέτρων Πολιτικής για τη Μείωση των 
Κινδύνων και του Κόστους Κεφαλαίου Επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ 
Στο πλαίσιο του συγκεκριμένου κεφαλαίου καταγράφονται τα συμπεράσματα που 
εξάγονται από τη συγκεκριμένη Διδακτορική Διατριβή καθώς και οι προοπτικές που 
διαμορφώνονται για την εκπόνηση μελλοντικών ερευνητικών δραστηριοτήτων. 
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6.2 Συμπεράσματα 
Θεωρητικά Επιτεύγματα 
Τα θεωρητικά επιτεύγματα της Διδακτορικής Διατριβής παρουσιάζονται ακολούθως: 
• Διαμόρφωση ενός ολοκληρωμένου μεθοδολογικού πλαισίου υποστήριξης των 
φορέων χάραξης ενεργειακής πολιτικής στην κατεύθυνση της προώθησης των 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. Το προτεινόμενο μεθοδολογικό πλαίσιο αποτελείται 
από τρεις συνιστώσες που αφορούν στην ανάλυση του ηλεκτρικού τομέα μέσα 
από την ενδελεχή ανάλυση και εκτίμηση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, την 
αξιολόγηση των κινδύνων και την αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων 
σε έργα ΑΠΕ καθώς και την πρόταση μέτρων πολιτικής για τον περιορισμό των 
εν λόγω κινδύνων και, συνακόλουθα, του κόστους κεφαλαίου των συγκεκριμένων 
επενδύσεων. 
• Ανάπτυξη πρωτότυπων πολυκριτηριακών μοντέλων ποιοτικής ανάλυσης 
παλινδρόμησης υπό περιορισμούς και μιας ολοκληρωμένης μεθοδολογίας για την 
διερεύνηση των προσδιοριστικών παραγόντων και την ανάλυση της ζήτησης 
ηλεκτρικής ενέργειας. Το προτεινόμενο μεθοδολογικό πλαίσιο συνοδεύεται από 
την εισαγωγή στατιστικής ανάλυσης και ανάλυσης ευστάθειας των εξαγόμενων 
αποτελεσμάτων για την διασφάλιση υψηλής ακρίβειας και ευστάθειας αυτών, 
αντίστοιχα. Η αξία των προτεινόμενων μεθόδων έγκειται τόσο στην εξαγωγή των 
βαρών επίδρασης των διαφόρων κριτηρίων στη διαμόρφωση της εξαρτημένης 
μεταβλητής (ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας) όσο και στη δυνατότητα 
ενσωμάτωσης ποιοτικών κριτηρίων, αντιμετωπίζοντας με αυτό τον τρόπο έναν 
περιορισμό που εμφανίζουν συναφή μοντέλα της επιστημονικής βιβλιογραφίας. 
Εμπειρικά Επιτεύγματα 
Τα εμπειρικά επιτεύγματα της Διατριβής συνοψίζονται παρακάτω: 
• Διερεύνηση των προσδιοριστικών παραγόντων και ανάλυση της ζήτησης ηλεκτρικής 
ενέργειας στην Ελλάδα. Η προτεινόμενη πολυκριτηριακή μεθοδολογία 
εφαρμόστηκε στην περίπτωση του ΕΣΜΗΕ και συμπεριέλαβε στην ανάλυσή της 
την περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης που εκδηλώθηκε στην χώρα. Με 
βάση τα εξαγόμενα αποτελέσματα της ανάλυσης, το επίπεδο οικονομικής 
κατάστασης της χώρας, εκφρασμένο σε όρους ΑΕΠ, επέχει την βασικότερη 
επίδραση στην διαμόρφωση της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα. 
Επιπλέον, οι καιρικές συνθήκες και τα μέτρα βελτίωσης της ενεργειακής 
αποδοτικότητας που εφαρμόζονται σε Εθνικό επίπεδο παρουσιάζουν επίδραση 
στην εξέλιξη της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. Τέλος, η ζήτηση ηλεκτρικής 
ενέργειας αναμένεται να παρουσιάσει αύξηση κατά τα επόμενα έτη και να φτάσει 
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στα επίπεδα προ κρίσης (2008) μέχρι το 2023, ως αποτέλεσμα της βελτίωσης του 
οικονομικού περιβάλλοντος στην Ελλάδα και των αναμενόμενων ηλεκτρικών 
διασυνδέσεων των νησιωτικών τμημάτων με το διασυνδεδεμένο Ηπειρωτικό 
σύστημα. 
• Αξιολόγηση των κινδύνων και αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε 
έργα χερσαίων αιολικών πάρκων στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και σε έργα 
αιολικών και Φ/Β στην Ελλάδα. Οι συγκεκριμένες μελέτες περίπτωσης οδήγησαν 
στην εξαγωγή εποικοδομητικών συμπερασμάτων σχετικά με την σημασία των 
κινδύνων και την αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. 
Ο κίνδυνος σχεδιασμού πολιτικής αποτελεί μια από τις βασικότερες κατηγορίες 
κινδύνου στον τομέα των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ στο σύνολο των κρατών-
μελών της ΕΕ, συμπεριλαμβανομένης και της Ελλάδος.  
Μεταξύ των κρατών μελών της ΕΕ εντοπίζονται αξιοσημείωτες διαφοροποιήσεις 
όσον αφορά στο μεσοσταθμικό κόστος κεφαλαίου (WACC) αλλά και στα επίπεδα 
δανεικών / ιδίων κεφαλαίων χρηματοδότησης των έργων ΑΠΕ που οφείλονται 
τόσο στην οικονομική κρίση όσο και σε παράγοντες που έχουν να κάνουν με τα 
ίδια τα κράτη μέλη. Ειδικότερα, το χαμηλότερο WACC στην ΕΕ εντοπίζεται στην 
Γερμανία, με τις αντίστοιχες τιμές να διαμορφώνονται μεταξύ 3,5 και 4,5% για 
χερσαία αιολικά πάρκα. Εν αντιθέσει, η Κροατία και η Ελλάδα, μεταξύ άλλων, 
παρουσιάζουν λιγότερο ευνοϊκές συνθήκες στην ανάπτυξη της αγοράς των ΑΠΕ, 
με το WACC να λαμβάνει τιμές έως και 3 φορές υψηλότερες από αυτές της 
Γερμανίας. 
Μέσα από τις συνεντεύξεις που πραγματοποιήθηκαν εξήχθη, επίσης, το 
συμπέρασμα ότι το σύστημα των εγγυημένων διαφορικών τιμών κυμαινόμενης 
προσαύξησης με αξιοποίηση ανταγωνιστικών διαδικασιών λογίζεται ως η 
προτιμώμενη επιλογή για τις ΑΠΕ, ενώ η είσοδος των ΑΠΕ στην αγορά οδηγεί σε 
άνοδο των ευθυνών από την πλευρά των παραγωγών ΑΠΕ. Εστιάζοντας στην 
περίπτωση της Ελλάδoς, πέραν του κινδύνου σχεδιασμού πολιτικής, ο κίνδυνος 
χρηματοδότησης και ο κίνδυνος κοινωνικής αποδοχής των ΑΠΕ, κυρίως, για 
χερσαία αιολικά πάρκα μεγάλης κλίμακας αναγνωρίστηκαν ως πρόσθετες 
κατηγορίες κινδύνου υψηλής σημαντικότητας για τις εν λόγω επενδύσεις.  
Επιπλέον, ο σχεδιασμός των κατάλληλων μέτρων πολιτικής και η υιοθέτηση ενός 
σταθερού και ξεκάθαρου πλαισίου πολιτικής για την ενέργεια μπορεί να οδηγήσει 
στον μετριασμό των επενδυτικών κινδύνων των έργων ΑΠΕ και, συνακόλουθα, σε 
χαμηλότερο κόστος ανάπτυξης αυτών. Οι εμπειρογνώμονες σημείωσαν ότι ο 
Νόμος 4414/2016 και η είσοδος των ΑΠΕ στην αγορά αποτελούν τη μεγαλύτερη 
ευκαιρία για τη μελλοντική τους εξέλιξη. Τέλος, επισημάνθηκε ο ουσιαστικός 
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ρόλος των τοπικών και περιφερειακών αρχών προς την περαιτέρω προώθηση και 
ενσωμάτωση των διεσπαρμένων ΑΠΕ στο ενεργειακό σύστημα της χώρας. 
• Δημιουργία μιας διαδικτυακής εργαλειοθήκης μέτρων πολιτικής για την μείωση των 
κινδύνων και του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ. Η συγκεκριμένη 
ηλεκτρονική πλατφόρμα παρουσιάζει, με δομημένο τρόπο, τις προτεινόμενες 
δράσεις πολιτικής για την αντιμετώπιση των επιμέρους κατηγοριών κινδύνων που 
συνδέονται με τις επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ. 
Αναφορές στα Αποτελέσματα και Συμπεράσματα της Έρευνας 
Η αξία του δημοσιευμένου επιστημονικού έργου, που συνθέτει την παρούσα Διδακτορική 
Διατριβή, ενισχύεται από το γεγονός ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή συμπεριέλαβε εκτενή 
περιγραφή της ανάλυσης και των αποτελεσμάτων αυτού στην Έκθεση Εκτίμησης 
Επιπτώσεων (Impact Assessment Report) της Πρότασης για την Αναθεωρημένη Οδηγία 
για τις ΑΠΕ που δημοσιεύτηκε στις 30 Νοεμβρίου 2016 (EC, 2016b). Στην συγκεκριμένη 
Έκθεση, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αναγνωρίζει ως ένα κρίσιμο ζήτημα την ανάγκη για 
βελτίωση της αποδοτικότητας κόστους στην ανάπτυξη των έργων ΑΠΕ. Επίσης, η 
Έκθεση Εκτίμησης Επιπτώσεων σκιαγραφεί ως προσδιοριστικό παράγοντα της 
αποδοτικότητας κόστους των έργων ΑΠΕ την ύπαρξη αξιοσημείωτης διαφοροποίησης 
του κόστους κεφαλαίου των συγκεκριμένων επενδύσεων μεταξύ των χωρών της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης, παραθέτοντας τα αντίστοιχα εξαγόμενα αποτελέσματα και 
συμπεράσματα της τρέχουσας έρευνας. 
Επιπλέον, στη μελέτη που καταρτίστηκε για λογαριασμό της Επιτροπής Βιομηχανίας, 
Έρευνας και Ενέργειας του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου (Committee on Industry, 
Research and Energy - ITRE) επισημάνθηκαν τα συμπεράσματα της παρούσας έρευνας 
που σχετίζονται με την διαφοροποίηση του κόστους κεφαλαίου εξαιτίας τόσο των 
διαφορετικών προφίλ κινδύνου ανά χώρα όσο και των διαφορετικών συστημάτων 
υποστήριξης έργων ΑΠΕ (EU, 2018). Επίσης, στη μελέτη που δημοσιεύτηκε από την 
Επιτροπή Αναφορών (Committee on Petitions) του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 
επισημαίνεται ότι η πολιτική σταθερότητα και ένα σταθερό και διαυγές πλαίσιο πολιτικής 
αποτελούν τους βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες του κόστους κεφαλαίου 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ, οι οποίοι μπορούν να οδηγήσουν σε επιτυχημένη και αποδοτική 
εκμετάλλευση των καθαρών μορφών ενέργειας (EU, 2016). Η συγκεκριμένη επισήμανση 
της μελέτης αυτής συνοδεύτηκε και από την αναφορά στα σχετικά εξαγόμενα 
αποτελέσματα της παρούσας έρευνας. 
Ως επιστέγασμα των ανωτέρω αναφορών των αποτελεσμάτων της παρουσιαζόμενης 
έρευνας από την Ευρωπαϊκή Ένωση, η Αναθεωρημένη Ευρωπαϊκή Οδηγία για τις ΑΠΕ 
που δημοσιεύτηκε στην Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης στις 21 Δεκεμβρίου 
2018 επισημαίνει την σημασία του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ και 
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αναφέρει χαρακτηριστικά ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα πρέπει να εστιάσει την 
χρηματοδότηση που παρέχει στην κατεύθυνση της μείωσης του κόστους κεφαλαίου των 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ προκειμένου να επιτευχθεί ο δεσμευτικός στόχος του 32% για 
τις ΑΠΕ σε επίπεδο Ευρωπαϊκής Ένωσης μέχρι το 2030. Ειδικότερα, η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή υπογραμμίζει την αναγκαιότητα μείωσης του κόστους κεφαλαίου των 
επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ καθώς η συγκεκριμένη κατηγορία κόστους επέχει καθοριστική 
επίδραση στη διαμόρφωση του συνολικού κόστους και την ανταγωνιστικότητα των εν 
λόγω έργων (EC, 2018).  
Επιπλέον, τα συγκεκριμένα, δημοσιευμένα σε έγκριτα επιστημονικά περιοδικά, 
αποτελέσματα και συμπεράσματα της ερευνητικής δραστηριότητας που τοποθετούνται 
στον πυρήνα της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής, απολαμβάνουν εκτενούς 
αναφοράς σε Ετήσιες Εκθέσεις και Μελέτες Διεθνών Οργανισμών και Ενώσεων του 
τομέα της Ενέργειας, συμπεριλαμβανομένων μεταξύ άλλων, μελών του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου (Turmes, 2015), της Διεθνούς Υπηρεσίας Ανανεώσιμων Πηγών Ενέργειας 
(IRENA, 2016b; 2016c; 2017; 2019d), της Διεθνούς Υπηρεσίας Ενέργειας (IEA, 2016), της 
Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (EIB, 2017; 2018), της Ευρωπαϊκής Ένωσης Αιολικής 
Ενέργειας (WindEurope, 2016a; 2016b; 2017; 2018), της Ευρωπαϊκής Ένωσης Βιομηχανιών 
Φωτοβολταϊκών (SolarPower Europe, 2016a; 2016b) και του Οργανισμού Οικονομικής 
Συνεργασίας και Ανάπτυξης (OECD, 2016; 2017).  
Ενδεικτικά, η IRENA σε δημοσιευμένη μελέτη της πάνω σε θέματα ανάλυσης κόστους και 
πολιτικών για τεχνολογίες αιολικής και ηλιακής ενέργειας εστίασε στα αποτελέσματα της 
διδακτορικής έρευνας, αναφέροντας χαρακτηριστικά ότι «Η σταθερότητα της πολιτικής 
είναι, επίσης, κρίσιμη για την εμπιστοσύνη των επενδυτών γιατί η απουσία σταθερής πολιτικής 
ή οι αναδρομικές αλλαγές στα συστήματα υποστήριξης, αποτελούν τον πιο καθοριστικό 
παράγοντα διαμόρφωσης του κινδύνου και, συνεπώς, του κόστους κεφαλαίου, μετά τον 
κίνδυνο χώρας, στην Ευρώπη (Angelopoulos et al., 2016)» (IRENA, 2016c). 
Συμπεράσματα της τρέχουσας ανάλυσης σχετικά με την διαφοροποίηση του κόστους 
κεφαλαίου μεταξύ των χωρών της ΕΕ ενσωματώθηκαν, επίσης, σε αναφορά της 
Ιρλανδικής Ένωσης Αιολικής Ενέργειας (Irish Wind Energy Association – IWEA) που 
κατατέθηκε στο πλαίσιο της δημόσιας διαβούλευσης για το Δεκαετές Εθνικό Σχέδιο για 
την Ενέργεια και το Κλίμα στην Ιρλανδία (IWEA, 2018).  
Τέλος, η μεθοδολογία και τα αποτελέσματα της τρέχουσας Διδακτορικής έρευνας έχουν 
αναφερθεί σε πληθώρα μελετών ερευνητικών προγραμμάτων χρηματοδοτούμενων από 
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή καθώς και σε επιστημονικές δημοσιεύσεις σε έγκριτα διεθνή 
επιστημονικά περιοδικά αυξημένου κύρους και συντελεστή απήχησης (impact factor), 
όπως, μεταξύ άλλων, Nature Energy, Applied Energy, Renewable & Sustainable Energy 
Reviews και Renewable Energy.  
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6.3 Προοπτικές 
Με την ολοκλήρωση της τρέχουσας Διδακτορικής Διατριβής, διαμορφώνεται ένα σύνολο 
από δυνητικά πεδία μελλοντικής ερευνητικής δραστηριότητας, το οποίο παρουσιάζεται 
στην τρέχουσα υποενότητα. 
Όσον αφορά στο πεδίο της ανάλυσης και εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας, 
οι μελλοντικές ερευνητικές δραστηριότητες μπορούν να επικεντρωθούν στη μέθοδο 
επιλογής των χαρακτηριστικών τιμών των κριτηρίων στις αντίστοιχες περιθώριες 
συναρτήσεις αξίας με τη χρήση εναλλακτικών τεχνικών διακριτοποίησης (discretization 
techniques), με απώτερο στόχο τον εντοπισμό των λύσεων του προβλήματος 
βελτιστοποίησης με το ελάχιστο σφάλμα. Ένα επιπρόσθετο πεδίο μελλοντικής έρευνας 
αποτελεί η ανάπτυξη ενός συστήματος υποστήριξης αποφάσεων (Decision Support 
System - DSS) το οποίο να ενσωματώνει τα προτεινόμενα μοντέλα ανάλυσης και 
εκτίμησης της ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας προκειμένου να διευκολύνει τον ενεργειακό 
προγραμματισμό των αντίστοιχων συστημάτων ηλεκτρικής ενέργειας στα οποία 
εφαρμόζεται. 
Επιπλέον, το προτεινόμενο πολυκριτηριακό μοντέλο μπορεί να εφαρμοστεί και σε άλλες 
χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης ώστε να διερευνηθούν οι βασικότερες παράμετροι που 
επηρεάζουν τη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας, σε εθνικό επίπεδο, και να παραχθούν οι 
σχετικές εκτιμήσεις της ετήσιας ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. Σε αυτό το πλαίσιο, θα 
ήταν δυνατή η εξαγωγή πολύτιμων συμπερασμάτων από τους εθνικούς φορείς χάραξης 
πολιτικής σχετικά με τις ανάγκες για περαιτέρω ανάπτυξη του ενεργειακού συστήματος 
και των υποδομών στο ευρύτερο πεδίο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
Επιπροσθέτως, η ανάλυση της ζήτησης και των προσδιοριστικών της παραγόντων σε 
μικρότερη χρονική βάση (π.χ. μηνιαία ή τριμηνιαία δεδομένα) θα ήταν μια μελλοντική 
προέκταση της παρούσας έρευνας. Επιπλέον, η εφαρμογή μεθόδων που προέρχονται από 
το πεδίο της τεχνητής νοημοσύνης (π.χ. νευρωνικά δίκτυα κτλ.) αποτελεί μια πιθανή 
μελλοντική προέκταση της τρέχουσας ανάλυσης. 
Σχετικά με το πεδίο της ανάλυσης των κινδύνων και της αποτίμησης του κόστους 
κεφαλαίου επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ, οι μελλοντικές επιστημονικές προεκτάσεις είναι, 
επίσης, ευρείες. Ειδικότερα, η περαιτέρω ανάλυση του κόστους κεφαλαίου και για άλλες 
τεχνολογίες ΑΠΕ στον ηλεκτρικό τομέα (π.χ. υπεράκτια αιολικά πάρκα, βιομάζα) καθώς 
και τομείς ενέργειας (π.χ. θέρμανση/ψύξη, μεταφορές) αποτελεί ένα μελλοντικό πεδίο 
επιστημονικής έρευνας που θα μπορούσε να οδηγήσει στην εξαγωγή γόνιμων 
συμπερασμάτων πολιτικής. Επιπλέον, η εκτίμηση του κόστους κεφαλαίου σε 
περιφερειακό επίπεδο στην Ελλάδα, με διαφοροποίηση ανάμεσα στο ηπειρωτικό 
(διασυνδεδεμένο) και στα μη διασυνδεδεμένα συστήματα ηλεκτρικής ενέργειας της 
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χώρας, αλλά και σε άλλες χώρες της ΕΕ αποτελούν δυνητικούς τομείς επέκτασης της 
τρέχουσας επιστημονικής έρευνας.  
Τέλος, προτείνεται η εφαρμογή του τρέχοντος μεθοδολογικού πλαισίου για την 
αξιολόγηση των κινδύνων και την αποτίμηση του κόστους κεφαλαίου επενδύσεων σε 
έργα βελτίωσης της ενεργειακής απόδοσης.  
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Παράρτημα Α  
Πίνακας Α.1. Μεταβλητές / Κριτήρια της Βιβλιογραφικής Ανασκόπησης στην Ανάλυση και Εκτίμηση Ηλεκτρικής Ενέργειας 
Οικονομικά 
Κριτήρια 
Δημογραφικά 
Κριτήρια 
Καιρικά Κριτήρια 
Ενεργειακά 
Κριτήρια 
Κριτήρια 
Ενεργειακής 
Αποδοτικότητας 
Λοιπά Κριτήρια 
Ακαθάριστη 
Προστιθέμενη Αξία 
Αριθμός και Μέγεθος 
Νοικοκυριών 
Βαθμοημέρες 
Θέρμανσης 
Δείκτης 
Εξηλεκτρισμού 
Εκπομπές CO2 
Ειδικά Γεγονότα (spe-
cial events) 
Ακαθάριστο Εγχώριο 
Προϊόν 
Αριθμός Πελατών / 
Καταναλωτών 
Βαθμοημέρες Ψύξης 
Εγκατεστημένη 
Ηλεκτρική Ισχύς 
Ενεργειακή Απόδοση 
Ημερολογιακή 
Επίδραση (calendar 
effect) 
Αξία Επενδύσεων Αστικοποίηση Θερμοκρασία 
Ένταση Ενέργειας / 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας 
Ηλεκτρικές Συσκευές 
(χωρητικότητα, τε-
χνολογία και χρήση) 
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Απασχόληση / 
Ανεργία 
Πληθυσμός 
Λοιπές Καιρικές 
Συνθήκες 
Παραγωγή και Ζή-
τηση Ενέργειας / Η-
λεκτρικής Ενέργειας 
Τεχνολογική 
Ανάπτυξη 
 
Δεδομένα Δαπανών   
Τιμές Ηλεκτρικής Ε-
νέργειας και Λοιπών 
Ενεργειακών Προϊό-
ντων (Πετρέλαιο, Φυ-
σικό Αέριο κτλ.) 
  
Δεδομένα Εισαγωγών 
& Εξαγωγών 
     
Δείκτης Βιομηχανικής 
Παραγωγής 
     
Δείκτης Τιμών 
Καταναλωτή 
     
Δείκτης Τιμών 
Παραγωγού 
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Δείκτης Χονδρικής 
Πώλησης 
     
Εισόδημα      
Ελαστικότητες (εισο-
δήματος/τιμών) Ηλε-
κτρικής Ενέργειας 
     
Επιτόκιο Δανεισμού      
Πληθωρισμός      
Σχηματισμός 
Ακαθάριστου Παγίου 
Κεφαλαίου 
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Παράρτημα Β  
Πίνακας Β.1. Σενάρια Εξέλιξης του ΑΠΕ στην Ελλάδα 
Σενάρια 2019 2020 2021 2022-2025 2026-2030 
Χαμηλής Ανάπτυξης 1,0% 1,0% 0,8% 0,6% 0,5% 
Μέσης Ανάπτυξης 2,0% 2,0% 1,6% 1,2% 1,0% 
Υψηλής Ανάπτυξης 2,4% 2,2% 1,9% 1,9% 1,8% 
Πηγή: IPTO (2019) 
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Πίνακας Β.2. Ιστορικά Δεδομένα των Κριτηρίων του Μοντέλου (Περίοδος 1999-2018) 
Έτος 
ΑΕΠ 
(Εκατ. €) 
Ποσοστό 
Ανεργίας (%) 
Πληθυσμός 
(Άτομα) 
HDD 
(Ημέρες) 
CDD 
(Ημέρες) 
Τιμή 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας 
(€/MWh) 
Τιμή 
Φυσικού 
Αερίου 
(€/107 
kcal 
GCV) 
Τιμή 
Πετρελαίου 
(€/1.000lt) 
ODEX 
(%) 
1999 129.111,37 12,00 10.747.768 1.600,12 280,14 80,80 276,50 325,40 100,66 
2000 139.032,94 11,20 10.775.627 1.683,95 276,88 75,70 276,50 503,70 100,00 
2001 147.083,07 10,70 10.835.989 1.630,14 331,73 78,40 288,40 501,70 99,36 
2002 158.164,21 10,30 10.888.274 1.580,52 282,75 81,50 321,80 442,00 98,46 
2003 172.932,55 9,70 10.915.770 1.787,11 349,28 84,90 347,00 487,20 96,98 
2004 187.959,27 10,60 10.940.369 1.634,52 234,85 86,00 341,00 555,20 95,67 
2005 194.876,46 10,00 10.969.912 1.714,28 249,51 90,30 483,70 686,70 94,36 
2006 210.504,35 9,00 11.004.716 1.776,31 289,52 94,30 502,50 764,90 93,46 
2007 224.993,80 8,40 11.036.008 1.578,42 382,91 98,40 730,10 770,00 92,48 
2008 231.914,66 7,80 11.060.937 1.507,29 376,70 107,30 830,50 879,70 91,97 
2009 231.583,03 9,60 11.094.745 1.515,34 278,64 109,30 749,90 705,40 90,84 
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Έτος 
ΑΕΠ 
(Εκατ. €) 
Ποσοστό 
Ανεργίας (%) 
Πληθυσμός 
(Άτομα) 
HDD 
(Ημέρες) 
CDD 
(Ημέρες) 
Τιμή 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας 
(€/MWh) 
Τιμή 
Φυσικού 
Αερίου 
(€/107 
kcal 
GCV) 
Τιμή 
Πετρελαίου 
(€/1.000lt) 
ODEX 
(%) 
2010 224.520,57 12,70 11.119.289 1.409,89 350,57 119,60 818,90 825,40 89,52 
2011 205.389,14 17,90 11.123.392 1.806,95 313,85 124,40 903,20 876,50 88,10 
2012 191.914,75 24,50 11.086.406 1.664,76 443,64 140,50 1.249,00 1.140,40 88,06 
2013 185.006,18 27,50 11.003.615 1.450,99 319,21 163,00 1.327,30 1.268,70 87,31 
2014 181.990,72 26,50 10.926.807 1.408,34 270,20 177,60 1.225,30 1.188,40 86,71 
2015 177.874,26 24,90 10.858.018 1.577,85 331,13 176,90 1.181,20 895,60 84,88 
2016 176.919,88 23,60 10.783.748 1.463,71 349,51 176,00 1.192,60 791,40 83,89 
2017 179.144,27 21,50 10.768.193 1.657,68 349,63 177,80 1.355,68 868,82 82,89 
2018 183.703,67 19,30 10.741.165 1.382,68 306,20 173,98 1.287,69 992,04 81,90 
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Πίνακας Β.3. Προβλέψεις των Κριτηρίων του Μοντέλου (Περίοδος 2019-2030) 
Έτος 
ΑΕΠ 
(Εκατ. €) 
Ποσοστό 
Ανεργίας (%) 
Πληθυσμός 
(Άτομα) 
HDD CDD 
Τιμή 
Ηλεκτρικής 
Ενέργειας 
(€/MWh) 
Τιμή 
Φυσικού 
Αερίου (€/107 
kcal GCV) 
Τιμή 
Πετρελαίου 
(€/1.000lt) 
ODEX 
(%) 
2019 187.745,15 18,10 10.619.752 1.484,37 374,45 177,48 1.207,21 1.019,60 80,90 
2020 192.063,29 16,30 10.560.467 1.474,18 380,11 181,05 1.126,73 950,71 79,91 
2021 195.136,30 15,20 10.501.315 1.463,99 385,77 183,37 1.142,83 952,08 78,91 
2022 197.477,94 14,40 10.440.359 1.453,80 391,42 185,72 1.158,93 953,46 77,92 
2023 199.847,67 14,10 10.378.244 1.443,61 397,08 188,10 1.175,02 954,84 76,92 
2024 202.245,85 13,80 10.315.272 1.433,42 402,73 190,51 1.191,12 956,22 75,93 
2025 204.672,80 13,50 10.251.912 1.423,23 408,39 192,95 1.207,21 957,59 74,93 
2026 207.128,87 13,20 10.188.932 1.413,03 414,04 195,27 1.222,90 958,97 73,94 
2027 209.614,42 12,90 10.126.466 1.402,84 419,70 197,62 1.238,78 960,34 72,95 
2028 212.129,79 12,60 10.064.818 1.392,65 425,35 200,00 1.254,88 961,72 71,95 
2029 214.675,35 12,30 10.004.178 1.382,46 431,01 202,41 1.271,18 963,10 70,96 
2030 217.251,45 12,00 9.944.658 1.372,27 436,66 204,84 1.287,69 964,48 69,96 
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Πίνακας Β.4. Δεδομένα της Συνολικής Καθαρής Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας (MWh) στο ΕΣΜΗΕ (Περίοδος 1999-2018) 
Έτος Πραγματικές Τιμές Κλασικό Μοντέλο Αξιακό Μοντέλο 
Μοντέλο Πολλαπλής Γραμμικής 
Παλινδρόμησης 
1999 41.060.463   41.995.192 
2000 44.108.220 50.617.522 42.764.068 45.014.339 
2001 45.914.430 50.619.828 45.910.159 45.879.879 
2002 46.974.000 50.628.223 47.449.726 45.486.377 
2003 49.732.000 52.235.607 48.853.189 49.472.998 
2004 51.225.000 50.681.485 50.498.804 50.660.344 
2005 52.880.000 50.697.592 52.922.174 51.863.231 
2006 53.990.000 52.042.504 55.003.715 54.961.346 
2007 55.690.000 53.448.326 55.808.532 55.641.085 
2008 56.310.000 56.294.444 56.369.868 55.746.258 
2009 53.490.000 56.254.188 55.832.977 54.082.684 
2010 53.545.000 53.528.711 53.211.662 54.319.307 
2011 52.915.000 52.898.539 52.853.795 53.202.064 
2012 52.611.000 50.716.388 52.498.996 52.483.213 
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Έτος Πραγματικές Τιμές Κλασικό Μοντέλο Αξιακό Μοντέλο 
Μοντέλο Πολλαπλής Γραμμικής 
Παλινδρόμησης 
2013 50.664.000 50.647.539 51.367.303 50.587.840 
2014 50.228.000 50.630.798 50.250.472 50.316.467 
2015 51.355.000 50.635.176 50.615.713 51.038.720 
2016 51.212.000 50.612.029 51.365.744 51.389.077 
2017 51.932.000 50.641.343 51.916.530 51.881.461 
2018 51.486.417 50.615.052 51.128.370 53.302.667 
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Πίνακας Β.5. Βάρη των Κριτηρίων του Μοντέλου (ε=5%) 
Κριτήρια Μοντέλου Μέσο Βάρος Μέγιστο Βάρος Ελάχιστο Βάρος 
X1 48,5% 61,0% 33,0% 
X2 3,2% 6,8% 3,0% 
X3 3,4% 9,6% 3,0% 
X4 16,1% 32,5% 7,8% 
X5 14,2% 22,7% 3,1% 
X6 3,2% 5,9% 3,0% 
X7 3,5% 11,1% 3,0% 
X8 3,5% 10,5% 3,0% 
X9 4,5% 11,0% 3,0% 
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Πίνακας Β.6. Βάρη των Κριτηρίων του Μοντέλου (ε=0,5%) 
Κριτήρια Μοντέλου Μέσο Βάρος Μέγιστο Βάρος Ελάχιστο Βάρος 
X1 43,2% 46,6% 41,8% 
X2 3,0% 3,4% 3,0% 
X3 3,0% 3,7% 3,0% 
X4 22,3% 24,7% 20,8% 
X5 14,2% 15,8% 11,8% 
X6 3,0% 3,3% 3,0% 
X7 3,1% 3,8% 3,0% 
X8 3,0% 3,7% 3,0% 
X9 5,1% 6,0% 3,2% 
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Πίνακας Β.7. Προβλέψεις της Συνολικής Καθαρής Ζήτησης Ηλεκτρικής Ενέργειας (σε MWh) (Περίοδος 2019-2030) 
Έτος 
Αξιακό Μοντέλο 
(ε=5%) (Μέση 
Ανάπτυξη) 
Αξιακό Μοντέλο 
(ε=5%) (Υψηλή 
Ανάπτυξη) 
Αξιακό Μοντέλο 
(ε=5%) (Χαμηλή 
Ανάπτυξη) 
ΑΔΜΗΕ (Χαμηλή 
Ανάπτυξη) 
ΑΔΜΗΕ (Μέση 
Ανάπτυξη) 
ΑΔΜΗΕ (Υψηλή 
Ανάπτυξη) 
2019 51.929.316 51.961.023 51.890.206 51.900.000 52.330.000 52.500.000 
2020 53.102.244 53.163.209 52.991.265 53.130.000 54.000.000 54.270.000 
2021 54.221.357 54.319.761 54.081.280 54.275.000 55.520.000 55.900.000 
2022 55.031.214 55.182.618 54.868.638 55.050.000 56.590.000 57.300.000 
2023 56.363.530 56.568.967 56.178.094 56.470.000 58.360.000 59.450.000 
2024 56.613.873 56.874.909 56.404.963 56.780.000 58.970.000 60.400.000 
2025 57.157.006 57.474.163 56.924.443 57.430.000 59.930.000 61.700.000 
2026 57.396.694 57.762.379 57.144.029 57.750.000 60.560.000 62.670.000 
2027 57.634.979 58.049.618 57.362.066 58.020.000 61.100.000 63.640.000 
2028 59.305.399 59.769.417 59.012.087 59.700.000 63.060.000 66.040.000 
2029 59.548.445 60.063.447 59.234.104 60.000.000 63.620.000 67.060.000 
2030 59.791.359 60.357.787 59.455.834    
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Παράρτημα Γ  
Μοντέλο Πολλαπλής Γραμμικής Παλινδρόμησης 
Το μοντέλο πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης χρησιμοποιήθηκε, μαζί με τα 
προτεινόμενα μοντέλα ποιοτικής ανάλυσης παλινδρόμησης, προκειμένου να συγκριθούν 
οι εξαγόμενες προβλέψεις όσον αφορά στην ακρίβειά τους. Συγκεκριμένα, το αντίστοιχο 
μοντέλο πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης παρουσιάζεται παρακάτω: 
𝑌 = 𝑏0 +∑𝑏𝑖𝑋𝑖
𝑛
𝑖=1
 (1) 
Όπου 𝑌 είναι η εκτιμώμενη εξαρτημένη μεταβλητή (ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας) και 
𝑏0, 𝑏1, … , 𝑏𝑛 είναι ο σταθερός όρος και οι συντελεστές παλινδρόμησης των ανεξάρτητων 
μεταβλητών (κριτηρίων) του μοντέλου, αντίστοιχα. 
Αποτελέσματα  
Αυτή η ενότητα παρουσιάζει τα αποτελέσματα της στατιστικής ανάλυσης που 
υλοποιήθηκε μέσω της χρήσης του προγράμματος SPSS για την περίπτωση του μοντέλου 
πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης. 
Ο Πίνακας Γ.1 ενσωματώνει τους συντελεστές συσχέτισης Pearson των μεταβλητών του 
μοντέλου. 
Πίνακας Γ.1. Συντελεστές Συσχέτισης Pearson των Μεταβλητών του Μοντέλου 
 Electricity_ 
Demand 
GDP 
Unem
ploym
ent 
Popul
ation 
HDD CDD 
Electr
icity_
Price 
Natur
al_Ga
s_Pric
e 
Oil_P
rice 
ODEX 
Electricit
y_Dema
nd 
Pearso
n 
Correl
ation 
Electricity_ 
Demand 
1.000 0.954 -0.011 0.861 -0.086 0.362 0.324 0.489 0.554 -0.648 
GDP 0.954 1.000 -0.115 0.903 -0.200 0.298 0.248 0.428 0.474 -0.588 
Unemployment -0.011 -0.115 1.000 0.058 -0.318 0.187 0.898 0.826 0.767 -0.712 
Population 0.861 0.903 0.058 1.000 -0.115 0.408 0.293 0.512 0.564 -0.625 
HDD -0.086 -0.200 -0.318 -0.115 1.000 -0.053 -0.478 -0.459 -0.406 0.361 
CDD 0.362 0.298 0.187 0.408 -0.053 1.000 0.238 0.436 0.380 -0.329 
Electricity_Price 0.324 0.248 0.898 0.293 -0.478 0.238 1.000 0.946 0.872 -0.913 
Natural_Gas_Pric
e 
0.489 0.428 0.826 0.512 -0.459 0.436 0.946 1.000 0.952 -0.944 
Oil_Price 0.554 0.474 0.767 0.564 -0.406 0.380 0.872 0.952 1.000 -0.894 
ODEX -0.648 -0.588 -0.712 -0.625 0.361 -0.329 -0.913 -0.944 -0.894 1.000 
Electricity_ 
Demand 
. 0.000 0.484 0.000 0.371 0.077 0.102 0.023 0.011 0.002 
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Sig. (1-
tailed) 
GDP .000 . 0.330 0.000 0.221 0.123 0.169 0.043 0.027 0.007 
Unemployment 0.484 0.330 . 0.412 0.107 0.236 0.000 0.000 0.000 0.001 
Population 0.000 0.000 0.412 . 0.329 0.052 0.127 0.018 0.009 0.004 
HDD 0.371 0.221 0.107 0.329 . 0.421 0.026 0.032 0.053 0.077 
CDD 0.077 0.123 0.236 0.052 0.421 . 0.178 0.040 0.066 0.099 
Electricity_Price 0.102 0.169 0.000 0.127 0.026 0.178 . 0.000 0.000 0.000 
Natural_Gas_Pric
e 
0.023 0.043 0.000 0.018 0.032 0.040 0.000 . 0.000 0.000 
Oil_Price 0.011 0.027 0.000 0.009 0.053 0.066 0.000 0.000 . 0.000 
ODEX 0.002 0.007 0.001 0.004 0.077 0.099 0.000 0.000 0.000 . 
 
Ο συντελεστής προσδιορισμού και ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού του 
μοντέλου πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης παρουσιάζονται στον Πίνακα Γ.2. 
Πίνακας Γ.2. Συντελεστής Προσδιορισμού Μοντέλου Πολλαπλής Γραμμικής 
Παλινδρόμησης 
Model R 
R 
Square 
Adjusted 
R 
Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
R 
Square 
Change 
F 
Change 
df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 0.986a 0.971 0.935 1053103.414 0.971 26.410 9 7 0.000 
*Predictors: (Constant), ODEX, CDD, HDD, GDP, Oil Price, Population, Natural Gas Price, 
Unemployment, Electricity Price. 
Ο Πίνακας Γ.3 παρουσιάζει τα αποτελέσματα του ελέγχου F του μοντέλου πολλαπλής 
γραμμικής παλινδρόμησης. 
Πίνακας Γ.3. F-test Μοντέλου Πολλαπλής Γραμμικής Παλινδρόμησης 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 2.636E+14 9 2.929E+13 26.410 0,000b 
Residual 7.763E+12 7 1.109E+12   
Total 2.714E+14 16    
*Dependent variable: Electricity Demand 
*Predictors: (Constant), ODEX, CDD, HDD, GDP, Oil Price, Population, Natural Gas Price, 
Unemployment, Electricity Price. 
Τα αποτελέσματα του ελέγχου F (Πίνακας Γ.3) δείχνουν ότι το μοντέλο πολλαπλής 
γραμμικής παλινδρόμησης είναι στατιστικά σημαντικό. 
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Πίνακας Γ.4. t-test Μοντέλου Πολλαπλής Γραμμικής Παλινδρόμησης 
Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficient 
t Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) 231177941.715 156075112.424  1.481 0.182 
GDP 150.378 84.827 1.162 1.773 0.120 
Unemployment 162584.034 402641.039 0.276 .0404 0.698 
Population -15.308 10.703 -0.435 -1.430 0.196 
HDD 3204.051 4167.959 0.097 0.769 0.467 
CDD 13340.262 8429.488 0.174 1.583 0.158 
Electricity_Price -41703.361 94244.875 -0.348 -0.443 0.671 
Natural_Gas_Price -8361.071 6303.331 -0.768 -1.326 0.226 
Oil_Price 7323.434 4827.895 0.484 1.517 0.173 
ODEX -512478.873 697804.611 -0.628 -0.734 0.487 
*Dependent variable: Electricity demand 
Από τον Πίνακα Γ.4, η στήλη "Β" ενσωματώνει τους εκτιμώμενους συντελεστές του 
μοντέλου πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης. Στη στήλη "t" παρουσιάζονται οι τιμές 
των μεμονωμένων t-ελέγχων, στις οποίες ελέγχεται η ακόλουθη υπόθεση: 
𝐻0: 𝛽𝑖 = 0  𝑣𝑠  𝐻1: 𝛽𝑖 ≠ 0 (2) 
Στη στήλη "Sig", συμπεριλαμβάνονται οι τιμές ρ των σχετικών ελέγχων. Οι αντίστοιχες 
τιμές είναι υψηλές και έτσι η υπόθεση 𝐻0 δεν απορρίπτεται. Στο πλαίσιο αυτό, κάθε 
ανεξάρτητη μεταβλητή θεωρείται μη στατιστικά σημαντική για την εκτίμηση της 
εξαρτημένης μεταβλητής.  
Τα αμφιλεγόμενα αποτελέσματα που εξάγονται από την εφαρμογή των F-test και t-test 
αποτελούν ένδειξη ύπαρξης πολυσυγγραμμικότητας μεταξύ των μεταβλητών του 
μοντέλου. Η πολυσυγγραμμικότητα μπορεί να αυξήσει τις διακυμάνσεις των 
εκτιμώμενων παραμέτρων του μοντέλου, να επηρεάσει τη σταθερότητα του μοντέλου 
πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης και, συνεπώς, να οδηγήσει σε εσφαλμένα 
αποτελέσματα.   
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Παράρτημα Δ  
Πρότυπο Ερωτηματολογίου για Συνεντεύξεις 
Μέρος 1: Επενδυτικοί Κίνδυνοι Έργων Ανανεώσιμων Πηγών Ενέργειας 
Το κόστος ιδίων κεφαλαίων θεωρείται ως το άθροισμα ενός βασικού επιτοκίου και των 
ασφαλίστρων κινδύνου ενός έργου ΑΠΕ. Ειδικότερα, εντοπίστηκαν εννέα κατηγορίες 
κινδύνου που θα μπορούσαν να επηρεάσουν το κόστος ιδίων κεφαλαίων. 
Το σχήμα που ακολουθεί δείχνει μια πιθανή αποσύνθεση για ένα χερσαίο αιολικό έργο 
στην Ελλάδα. Στο αριστερό μέρος απεικονίζεται το βασικό επιτόκιο (επιτόκιο μηδενικού 
κινδύνου) και στο δεξί μέρος το κόστος ιδίων κεφαλαίων. Οι διαφορές μεταξύ των 
επιτοκίων (ασφαλίστρων κινδύνου) οφείλονται σε εννέα κατηγορίες κινδύνου. 
 
Κατά την γνώμη σας: 
Α. Υπάρχουν κίνδυνοι που λείπουν; 
Β Ποια κατηγορία κινδύνου έχει την μεγαλύτερη και την μικρότερη επίδραση στο κόστος 
ιδίων κεφαλαίων; 
Γ. Θα μπορούσατε να δώσετε ποσοστά στους μεμονωμένους κινδύνους; 
Δ. Εάν όχι, μπορείτε να παρέχετε μια ταξινόμηση των κινδύνων με βάση την 
σημαντικότητά τους; 
Μέρος 2: Κίνδυνοι Πολιτικής 
Α. Ποια μέτρα ή αλλαγές πολιτικής για τις ΑΠΕ της τελευταίας πενταετίας έχουν 
οδηγήσει σε μεταβολή των ποσοστών κινδύνου; Μπορείτε να υπολογίσετε τον αντίκτυπο 
σε μονάδες βάσης (basis points); 
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Β. Πόσο αποτελεσματικές είναι οι τρέχουσες πολιτικές στις ΑΠΕ όσον αφορά στη μείωση 
των επενδυτικών κινδύνων σε έργα ΑΠΕ; Θα μπορούσατε να αξιολογήσετε την 
αποτελεσματικότητα σε μια κλίμακα από το 1 σε 5 (1 = χωρίς καθόλου επιρροή, 5 = μείωση 
του συνολικού κινδύνου) ή να την ποσοτικοποιήσετε σε μονάδες βάσης; 
Μέρος 3: Αποτελέσματα Μοντέλου 
Στο τελευταίο μέρος της συνέντευξης, θα θέλαμε να μοιραστούμε μαζί σας κάποιες από 
τις υποθέσεις και τα αποτελέσματα του υποδείγματος που εφαρμόστηκε, για να 
ελέγξουμε τα εξαγόμενα αποτελέσματα με τις εκτιμήσεις σας. 
1. Δείκτης Χρέους/ Ίδια Κεφάλαια 
Α. Για να υπολογίσουμε το WACC (Μεσοσταθμικό Κόστος Κεφαλαίου), υποθέσαμε ότι 
το έργο χρηματοδοτείται με 70% δανειακά κεφάλαια και 30% ίδια κεφάλαια. Κρίνετε ότι 
η συγκεκριμένη αναλογία είναι λογική; Έχετε παρατηρήσει κάτι διαφορετικό; 
Β. Ποιοι παράγοντες ασκούν την μεγαλύτερη επιρροή στον δείκτη δανειακών / ίδια 
κεφάλαια ενός έργου ΑΠΕ; 
2. WACC 
Δείκτης Περιγραφή 
WACC Χερσαία Αιολικά: 13,5% 
 
Α. Συμφωνείτε με την εκτίμηση του WACC; Θα έπρεπε να είναι χαμηλότερο / υψηλότερο; 
Β. Το WACC αλλάζει στα δικά σας έργα (ανάλογα με τη χώρα, την τεχνολογία, το μέγεθος 
του έργου κλπ.); 
Γ. Περιμένετε υψηλότερο ή χαμηλότερο WACC για Φ/Β μεγάλης κλίμακας (> 1 MW); 
Πώς θα άλλαζε σε αυτήν την περίπτωση το WACC; 
3. Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 
Για την εκτίμηση του κόστους ιδίων κεφαλαίων, χρησιμοποιήθηκαν οι ακόλουθες 
υποθέσεις και δεδομένα: 
Cost of Equity=Risk-free rate + beta*(Market risk premium) 
Όπου χρησιμοποιήθηκαν τα ακόλουθα δεδομένα: 
Δείκτης Περιγραφή 
Απόδοση Μηδενικού Κινδύνου (Risk-free Rate) 
Απόδοση 10-ετούς 
Ελληνικού Κρατικού 
Ομολόγου 
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Ασφάλιστρο Κινδύνου Αγοράς (Market Risk Premium) 7,3% 
Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (Cost of Equity) Αιολικά: 20,7% 
 
Α. Συμφωνείτε με την εκτίμηση του κόστους ιδίων κεφαλαίων για ένα χερσαίο αιολικό 
πάρκο στην Ελλάδα; Θεωρείτε ότι το κόστος ιδίων κεφαλαίων για την Ελλάδα είναι 
υψηλότερο ή χαμηλότερο; Μπορείτε να υποδείξετε πόσο υψηλότερο ή χαμηλότερο είναι; 
Β. Αναμένετε υψηλότερο ή χαμηλότερο κόστος ιδίων κεφαλαίων για Φ/Β μεγάλης 
κλίμακας (> 1 MW); Πώς θα άλλαζε το κόστος ιδίων κεφαλαίων; 
4. Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων 
Για την εκτίμηση του κόστους δανειακών κεφαλαίων χρησιμοποιήθηκαν οι παρακάτω 
υποθέσεις και δεδομένα: 
Cost of Debt= Risk-free rate + Country risk spread + Renewable energy project spread 
Όπου: 
Δείκτης Περιγραφή 
Απόδοση Μηδενικού Κινδύνου (Risk-free rate) 
2,7% zero swap curve (10 years 
maturity) 
Διαφορά Απόδοσης Κινδύνου Χώρας (Country 
Risk Spread) 
8,5% 
Διαφορά Απόδοσης Έργου ΑΠΕ (Renewable 
Energy Project Spread) 
Χερσαία Αιολικά: 3% 
Φ/Β: 3,5% 
Διάρκεια Δανειοδότησης (Debt Term) 10 έτη 
Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων (Cost of Debt) 
Χερσαία Αιολικά: 9,5-14,2% 
Φ/Β: 10,0-14,7% 
 
Α. Συμφωνείτε με την εκτίμηση του κόστους δανειακών κεφαλαίων; Είναι, μήπως, 
χαμηλότερο / υψηλότερο; 
Β. Πόσες μονάδες βάσης προσθέτετε για την περίπτωση έργων Φ/Β τεχνολογίας; 
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